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风华高科（000636.SZ） 

一季报录得开门红，聚焦主业弹性可期 
事件：公司正式发布 2021 年一季报，下游需求景气不减，一季报录得开门红。公

司 2021Q1 实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长 49.38%，扣非归母净利润 1.79 亿

元，同增 116.13%超出预告中枢（预告 108.91%~121.01%）。单季综合毛利率

30.37%，同比增长 5pct，环比提升超 1pct。受益于被动元件市场需求旺盛、公司前

期投资成效逐步释放以及降本增效、加强管控等综合影响，主业产销两旺、同比大

幅增长。 

行业高景气有望贯穿全年，国内被动元件排头兵充分受益。受益智能手机\PC\笔电\

汽车电子需求恢复，5G 加速渗透普及，下游产品需求攀升，终端客户补库积极，被

动元件供需缺口难纾。公司目前主营产品市场订单饱满，产品价格稳中有升、我们

预计 2021 年行业增长势头不减，随着公司产能逐步释放、国产替代加速推进，公司

市场份额将有望持续增长，驱动主业持续向好，成为公司未来业绩增长的最核心因

素。 

聚焦主业，强化产销协同，扩产项目加速推进。公司紧抓 5G 建设及国产化机遇，逆

势扩产，新增月产 56 亿只片容技改扩产项目于 20Q4 起逐步贡献业绩；新增月产 450

亿只祥和工业园高端电容基地项目（投资 75 亿元）一期有望 2021 年中投产；新增

月产 280 亿只电阻技改扩产项目正在加速推进。 

持续加大研发投入及人才引进力度。21Q1 研发费用 5952 万元，同比增长 113%。

公司优化激励机制，积极引入高端技术人才，2020 年研发人员数量同增 6.61%。基

于转型汽车电子、通信及新能源等高端市场战略布局，我们预计公司未来将持续加

大研发投入力度，加速推进高端产品及材料、设备技术突破，实现竞争力全面提升。 

子公司奈电公开挂牌方式引入战投，聚焦主业做大做强。公司于 2021 年 4 月 27 日

晚间公告，将通过公开挂牌的方式，引入战投对子公司奈电（100%持股）实施增资

扩股，增资完成后公司持有其股权比例将由降至 30%，同时公司放弃本次增资的优

先认购权，奈电将不再并表。子公司奈电主营 FPC，近两年盈利能力下滑，2020 年

亏损 1.07 亿元。此举将有助于公司进一步聚焦容阻感主业，为长期发展保驾护航。 

盈利预测及投资建议：风华高科为国内被动元器件龙头厂商，MLCC 及片阻的产能规

模、产品规格类别及技术实力在我国大陆厂商中均具备领先优势，我们看好公司中

短期把握国产替代窗口期，产能提升带来高业绩弹性，长期市场份额、全球地位提

升发展迈上新台阶。我们预计公司 2021-2023 年将实现营业收入 62/94.61/104.65

亿元，对应归母净利润 9.93/15.75/20.15 亿元，目前对应 PE 为 25.5x/16.1x/12.6x，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、扩产不及预期、行业价格波动、投资者诉讼事项。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,293 4,332 6,200 9,461 10,465 

增长率 yoy（%） -28.1 31.5 43.1 52.6 10.6 

归母净利润（百万元） 339 359 993 1,575 2,015 

增长率 yoy（%） 

 

 

-66.7 5.9 176.9 58.6 27.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.40 1.11 1.76 2.25 

净资产收益率（%） 6.2 6.1 14.6 18.9 19.6 

P/E（倍） 74.7 70.6 25.5 16.1 12.6 

P/B（倍） 4.5 4.2 3.7 3.0 2.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3346 3960 4234 4870 4877  营业收入 3293 4332 6200 9461 10465 

现金 1519 2014 1476 963 1676  营业成本 2503 3048 4169 6102 6363 

应收票据及应收账款 637 947 1320 2139 1687  营业税金及附加 35 35 50 92 95 

其他应收款 10 16 21 36 28  营业费用 76 61 99 164 176 

预付账款 12 15 30 37 36  管理费用 228 329 428 662 739 

存货 457 508 812 1120 894  研发费用 144 230 347 615 733 

其他流动资产 712 460 576 576 557  财务费用 -29 -37 -12 24 20 

非流动资产 3655 4819 5784 7462 7594  资产减值损失 -88 -126 0 0 0 

长期投资 577 589 639 690 740  其他收益 62 124 140 135 136 

固定资产 2133 2395 3354 4962 5109  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 104 244 241 244 251  投资净收益 71 49 58 57 56 

其他非流动资产 842 1591 1550 1567 1494  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 7002 8779 10019 12332 12471  营业利润 393 696 1318 1996 2531 

流动负债 1131 2214 2520 3445 1607  营业外收入 4 5 4 4 4 

短期借款 35 505 272 1083 272  营业外支出 6 234 100 60 45 

应付票据及应付账款 829 1031 1496 1555 566  利润总额 391 467 1222 1940 2491 

其他流动负债 267 678 752 807 770  所得税 43 94 197 316 411 

非流动负债 231 502 456 298 267  净利润 348 372 1025 1624 2080 

长期借款 0 0 8 9 7  少数股东损益 9 14 32 49 65 

其他非流动负债 231 502 448 289 261  归属母公司净利润 339 359 993 1575 2015 

负债合计 1363 2717 2976 3744 1874  EBITDA 665 765 1556 2471 3106 

少数股东权益 65 77 108 157 222  EPS（元） 0.38 0.40 1.11 1.76 2.25 

股本 895 895 895 895 895        

资本公积 2407 2407 2407 2407 2407  主要财务比率      

留存收益 2118 2477 3370 4807 6660  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5574 5986 6934 8431 10375  成长能力      

负债和股东权益 7002 8779 10019 12332 12471  营业收入(%) -28.1 31.5 43.12 52.59 10.61 

       营业利润(%) -68.0 77.1 89.4 51.4 26.8 

       归属于母公司净利润(%) -66.7 5.9 176.9 58.6 27.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.0 29.7 32.8 35.5 39.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.3 8.3 16.0 16.6 19.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.2 6.1 14.6 18.9 19.6 

经营活动现金流 793 666 1167 1069 2319  ROIC(%) 5.3 5.0 13.4 16.7 19.2 

净利润 348 372 1025 1624 2080  偿债能力      

折旧摊销 317 328 363 526 614  资产负债率(%) 19.5 30.9 29.7 30.4 15.0 

财务费用 -29 -37 -12 24 20  净负债比率(%) -22.6 -17.3 -13.7 3.8 -11.4 

投资损失 -71 -49 -58 -57 -56  流动比率 3.0 1.8 1.7 1.4 3.0 

营运资金变动 125 -130 -159 -1036 -339  速动比率 2.2 1.3 1.2 0.9 2.2 

其他经营现金流 102 181 8 -12 1  营运能力      

投资活动现金流 -176 -866 -1385 -2145 -669  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 

资本支出 227 1257 737 1753 100  应收账款周转率 3.5 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 50 344 -50 -51 -50  应付账款周转率 3.1 3.3 3.3 4.0 6.0 

其他投资现金流 102 734 -699 -443 -619  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -325 705 -319 -258 -116  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.40 1.11 1.76 2.25 

短期借款 -50 470 -233 -10 9  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.74 1.30 1.19 2.59 

长期借款 0 0 8 1 -3  每股净资产(最新摊薄) 6.23 6.69 7.75 9.42 11.59 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 74.7 70.6 25.50 16.08 12.57 

其他筹资现金流 -275 234 -95 -249 -122  P/B 4.5 4.2 3.7 3.0 2.4 

现金净增加额 292 501 -538 -1334 1534  EV/EBITDA 35.7 31.8 15.6 10.4 7.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 29 日收盘价  
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的任何损失负任何责任。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 
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