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[Table_ReportDate] 2021 年 07月 07日 

 

 

 

[Table_Summary 事件：2021 年 7 月 7 日，公司公告称已与世运电路、奈电科技签署增资

协议，世运电路将向奈电科技增资 7 亿元，其中 1.55 亿元计入注册资

本，其余资金计入资本公积。 

点评： 

➢ 奈电引入战略投资者，助龙头聚焦核心主业。此次增资扩股完成后，

公司持有奈电科技的股权比例将由 100%变更为 30%，新引入战略投

资者世运电路持股 70%，奈电科技将不再纳入公司合并报表范围。 

2020 年，奈电科技亏损 1.07 亿元，对公司业绩产生一定拖累。公司此

次引入战投，将优化奈电资本结构，加快产品和技术的更新换代，并快

速改善业绩。同时，这也有利于公司聚焦被动元件核心主业，在国产替

代关键期顺利扩张产能。 

➢ 扣非净利同比高增，Q1业绩符合预期。受益下游需求复苏以及新建

产能陆续释放，公司一季度 MLCC 及片式电阻产销量同比大幅增长。

公司实现营收 11.74 亿元，同比增长 68.08%；实现归母净利 1.86 亿

元，同比增长 49.38%；实现扣非净利 1.79 亿元，同比增长 116.13%。

公司一季度整体业绩处于前期指引中位区间，符合预期。利润率方面，

公司一季度毛利率 30.37%、净利率 16.06%，净利率环比提升 15pct。 

➢ 行业景气度高企，顺势扩产畅享业绩弹性。在下游需求旺盛及马来

西亚封国等供给端受限因素的双重推动下，MLCC 及片式电阻有望进

入涨价周期。MLCC 方面，国巨、华新科先后于三月份宣布调涨 MLCC

产品价格，涨幅分别达到 10-20%和 30-40%，且国巨于六月份再次调

涨 1-3%。片式电阻方面，受全球第二大电阻厂厚声分家事件影响，电

阻供不应求更加显著，第三大电阻厂旺诠自 2 月份开始调涨厚膜电阻

价格 15%。此外，全球龙头国巨也自 3 月 1 日起调涨芯片电阻价格

15～25％。公司积极扩产，顺应被动元件景气度旺盛大势，有望充分

释放业绩弹性。“祥和工业园项目”一期预计于 2021 年年中达产，二

期、三期稳步推进。同时，“100 亿只片式电阻技改项目”将在 2021 年

释放完整产能，而“280 亿只片式电阻技改项目”也将开始建设。 

➢ 盈利预测与投资评级：伴随行业景气度持续上行和公司产能扩张计

划的稳步推进，我们预计公司 21/22/23 年归母净利润分别为

11.89/18.89/24.23 亿元，对应 PE 分别为 23/15/12 倍。我们看好公司

在国内 MLCC 领域的领先地位以及未来的长足发展空间，维持对公司

的“买入”评级。 

➢ 风险因素：疫情反复，下游需求不及预期。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 3293.17 4331.98 6427.20 9292.50 11790.19 

增长率 YoY  -28.10% 31.54% 48.37% 44.58% 26.88% 

归属母公司净利润(百万元) 338.85 358.71 1189.11 1889.13 2423.27 

增长率 YoY -66.69% 5.86% 231.50% 58.87% 28.27% 

毛利率 23.98% 29.65% 35.65% 38.53% 39.18% 

净资产收益率ROE 6.16% 6.21% 18.24% 23.90% 28.06% 

EPS(摊薄)(元) 0.38  0.40  1.33  2.11  2.71  

市盈率 P/E(倍) 82  78  23  15  12  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测；股价为 2021 年 07 月 07 日收盘价 
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图 1：风华高科营收及利润表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：风华高科利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 3：风华高科期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 4：风华高科研发费用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 5：风华高科营收与经营性现金流流入（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：风华高科净利润与经营性净现金流（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 7：风华高科存货情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：风华高科应收账款情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 3346.06 3960.03 6460.19 9517.83 10539.51  营业总收入 3,293.17 4,331.98 6,427.20 9,292.50 11,790.19 
货币资金 1519.22 2013.76 3866.31 5857.37 5868.27  营业成本 2,503.36 3,047.54 4,136.05 5,711.79 7,170.86 

应收票据 0.00 8.33 12.35 17.86 22.66 
 

营业税金及附

加 

34.80 34.89 51.77 74.85 94.97 

应收账款 636.53 939.00 1153.31 1667.47 2115.66  销售费用 76.30 61.04 123.36 178.36 226.30 

预付账款 11.92 15.49 21.03 29.04 36.46  管理费用 228.11 328.90 445.46 644.05 817.16 

存货 456.68 507.81 622.98 840.85 1067.87  研发费用 143.63 230.27 290.15 419.50 532.25 

其他 721.70 475.63 784.21 1,105.24 1,428.60  财务费用 -29.16 -36.88 -56.38 -99.30 -107.98 

非流动资产 3655.44 4818.89 4107.32 3970.64 3839.92  减值损失合计 -76.81 -144.31 -26.23 -46.69 -48.25 

长期股权投资 576.72 588.89 588.89 588.89 588.89  投资净收益 70.74 48.98 59.81 59.85 56.21 

固定资产（合

计） 

2133.18 2395.43 2202.45 2231.73 2220.39 
 其他 

-90.85 -163.61 30.26 -3.18 2.80 

无形资产 103.07 242.32 246.18 251.76 255.79  营业利润 392.84 695.90 1,553.09 2,466.59 3,163.91 

其他 842.48 1,592.25 1,069.80 898.26 774.85  营业外收支 -1.94 -2.29 -5.51 -7.97 -10.11 

资产总计 7001.51 8778.93 10567.51 13488.47 14379.42  利润总额 390.90 466.85 1,547.58 2,458.63 3,153.80 

流动负债 1131.19 2214.35 2899.18 4047.17 5085.48  所得税 42.67 94.36 312.79 496.92 637.42 

短期借款 35.04 505.26 599.71 867.07 1100.12  净利润 348.23 372.49 1,234.79 1,961.71 2,516.37 

应付票据 102.25 82.74 112.29 155.08 194.69  少数股东损益 9.38 13.78 45.69 72.58 93.10 

应付账款 727.07 948.03 1286.65 1776.83 2230.72 
 

归属母公司净

利润 

338.85 358.71 1,189.11 1,889.13 2,423.27 

其他 266.84 678.31 900.52 1,248.20 1,559.95  EBITDA 712.44 811.72 1,834.74 2,684.62 3,380.20 

非流动负债 231.48 502.21 490.08 490.25 492.13 
 

EPS (当

年)(元) 

0.38  0.40  1.33  2.11  2.71  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
其他 231.48 502.21 490.08 490.25 492.13  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,362.68 2,716.56 3,389.26 4,537.43 5,577.61  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 64.74 76.72 122.41 194.99 288.09  经营活动现金

流 
792.63 665.59 1,495.05 1,961.60 2,507.88 

归属母公司股东
权益 

5,574.09 5,985.64 7,055.84 8,756.06 8,513.73 
 

净利润 348.23 372.49 1,234.79 1,961.71 2,516.37 

负债和股东权益 7001.51  8778.93  10567.51 13488.47  14379.42   折旧摊销 317.48 327.83 343.54 325.28 334.38 

       财务费用 4.06 17.05 -56.38 -99.30 -107.98 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -0.40 -70.74 -48.98 -59.81 -59.85 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 264.00 -147.92 -32.63 -305.59 -307.44 

营业总收入 3293.17 4331.98 6427.20 9292.50 11790.19  其它 -70.40 145.13 65.54 139.35 128.76 

同比（%） 
-28.10% 31.54% 48.37% 44.58% 26.88% 

 
投资活动现金
流 

-175.59 -866.10 325.58 -148.29 -172.41 

归属母公司净利
润 

338.85 358.71 1189.11 1889.13 2423.27  资本支出 
-297.52 -1,305.56 -111.17 -121.20 -107.57 

同比（%） -66.69% 5.86% 231.50% 58.87% 28.27%  长期投资 1,012.01 1,239.53 820.33 -87.45 -21.86 

毛利率（%） 
23.98% 29.65% 35.65% 38.53% 39.18% 

 其他 
-890.08 -800.08 -383.58 60.35 -42.99 

ROE% 
6.16% 6.21% 18.24% 23.90% 28.06% 

 
筹资活动现金
流 

-324.70 704.55 31.91 177.74 -2,324.56 

EPS (摊薄)(元) 0.38  0.40  1.33  2.11  2.71   吸收投资 41.27 52.85 118.91 188.91 2,665.60 

P/E 82  78  23  15  12   借款 45.35 254.48 0.00 0.00 0.00 

P/S 
7  6  4  3  2  

 
支付利息或股

息 

29.16 36.88 -62.53 -89.62 -2,557.62 

EV/EBITDA 
33.70  30.16  14.75  10.18  8.15  

 
现金流净增加

额 

292.34  504.04  1852.55  1991.05  10.90  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

方  竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5 年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企工

作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化平台 IC 咖啡的

发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，

2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队曾获 19 年新财富电子行业第 3

名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

 

李少青，武汉大学硕士，2018年加入西南证券，2020 年加入信达证券，覆盖半导体产

业链。 

 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020年加入信达证券，覆盖消费电子产业链。 

 

童秋涛，复旦大学资产评估硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售副总监(主持工作) 陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北区销售 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售 欧亚菲 18618428080 ouyafei@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华东区销售副总监(主持工作) 杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 焦扬 13032111629 jiaoyang@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


