
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

业绩持续超预期，全年高增长无忧 
[Table_Title2] 鸿远电子(603267) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年报，报告期实现营收 12.51 亿元，同比增

长 80.56%，实现归母净利润 4.54 亿元同比增长 121.25%，继续

超预期。 

分析判断: 

►   自产和代理业务持续高景气，环比净利润持续增长 

公司 2021Q2 实现营收 6.58 亿元，同比增长 57.42%，环比增长

10.96%；实现归母净利润 2.36 亿元，同比增长 78.46%，环比增

长 8.26%，公司归母净利润已连续三个季度保持环比增长，

2021H1 实现归母净利润占 2020 年全年归母净利润的 93.48%。其

中自产业务依旧是公司增长最为强劲的板块，实现收入 7.58 亿

元，同比增长 102.65%。公司自产业务主要面向航空航天等特种

领域，持续的环比增长也再次印证了下游航空航天等特种领域高

景气度。 

报告期公司代理业务实现收入 4.92 亿元，同比增长 54.73%，主

要系公司持续加大与京东方、锦浪科技、北京三合兴及中国西电

等主要客户的合作力度，并得益于下游客户所处行业景气度高、

自身业务发展较快等原因。 

利润率方面，报告期公司整体毛利率 54.26%，创历史新高。我们

认为公司毛利率继续增长主要系 1）自产业务占比进一步提升；

2）自产产品高端化带来的价值量和毛利率提升；3）产量大幅提

升带来规模效应。预计公司自产业务毛利率水平将维持稳定，整

体毛利率随自产业务占比的提升还存在进一步提升空间。 

►   军用 MLCC 市场格局稳定，公司将充分享受行业红利 

考虑到十四五期间武器装备放量，新型号战机和导弹等武器装备

需求量均有数倍的提升，同时装备信息化程度提升和国产化率提

升也将拉动国产军用 MLCC 的需求量，军用 MLCC 整体市场空间预

计将持续快速扩大，行业红利极其明显。而军用 MLCC 行业格局

非常稳定，其中鸿远电子、火炬电子和成都宏明三家巨头占据了

大部分军用 MLCC 市场。行业在快速增长，而技术门槛和军品供

应商的稳定性或将使军用 MLCC 市场的马太效应愈发凸显，公司

作为核心供应商之一将充分享受行业红利带来的业绩增长。我们

认为，公司的高增长模式具有至少 3 年的持续性，将随着下游武

器装备质和量的双升在业绩中充分体现。 

►   研发费用持续增长，第二成长曲线已逐步明晰 

报告期公司研发费用同比增长 68.88%，达到 2444.40 万元，主要
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系公司当期新增研发项目较多以及鸿远苏州投产后也开始了项目

研发工作。公司近年来的研发投入已取得了显著成效，其中直流

滤波器产品报告期实现营收 1,283 万元，同比增长 266.77%，占

公司自产业务收入的比例提升至 1.69%；同时公司持续加大北京

生产基地特种瓷介电容器新品的开发力度，加速苏州生产基地核

心产品瓷介电容器从材料到产品的全面系列化、国产化、产业化

建设进度，并加快成都产业基地新产品线的布局及建设。我们认

为随着公司持续高强度的研发投入，产品质量和自主可控程度将

持续提升，具有竞争力的产品品类也将不断扩展，为公司开辟出

MLCC 以外的增长点，也将提升公司在军用关键元器件领域的市场

份额和地位。 

►   投资建议 

根据公司二季度经营情况以及所处细分行业的良好景气状况，我

们上调公司盈利预测，将公司 2021 年营收预测从 25.99 亿元上

调至 28.30 亿元，2022 年由 37.13 亿元上调至 39.69 亿元，2023

年 48.44 亿元上调至 51.76 亿元；归母净利润由 2021 年 8.02 亿

元上调至 8.90 亿元，2022 年 11.66 亿元上调至 12.47 亿元，

2023 年 15.30 亿元上调至 16.37 亿元，对应 EPS 分别为 3.83

元，5.37 元和 7.04 元，对应 PE 分别为 39X、28X 和 21X。维持

“买入”评级。 

风险提示 

1）公司自产产品主要应用方向为国防军工方向，客户采购计划

性强，存在客户订单不及预期的风险；2）公司瓷料研制能够帮

助公司自主可控程度进一步提升，但瓷料研发技术难度高，存在

研发进展不及预期的风险；3）公司代理业务受国际 MLCC 价格影

响大，存在产品价格和利润率水平下降的风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,054 1,700 2,830 3,969 5,176 

YoY（%） 14.2% 61.2% 66.4% 40.3% 30.4% 

归母净利润(百万元) 279 486 890 1,247 1,637 

YoY（%） 27.6% 74.4% 83.1% 40.1% 31.3% 

毛利率（%） 50.5% 46.7% 48.5% 48.7% 49.0% 

每股收益（元） 1.20 2.09 3.83 5.37 7.04 

ROE 13.4% 18.8% 25.3% 25.9% 25.1% 

市盈率 123.68 70.91 38.74 27.64 21.06 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,700 2,830 3,969 5,176  净利润 486 890 1,247 1,637 

YoY(%) 61.2% 66.4% 40.3% 30.4%  折旧和摊销 20 27 34 42 

营业成本 905 1,457 2,036 2,641  营运资金变动 -383 -784 -811 -846 

营业税金及附加 16 27 38 49  经营活动现金流 153 133 470 834 

销售费用 61 99 139 181  资本开支 -164 -160 -190 -215 

管理费用 88 141 198 259  投资 520 0 0 0 

财务费用 -9 -12 -9 -9  投资活动现金流 365 -160 -190 -215 

资产减值损失 -11 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0  债务募资 142 -132 0 41 

营业利润 574 1,047 1,467 1,926  筹资活动现金流 33 -132 0 40 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 551 -159 280 659 

利润总额 574 1,047 1,467 1,926  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  88 157 220 289  成长能力     

净利润 486 890 1,247 1,637  营业收入增长率 61.2% 66.4% 40.3% 30.4% 

归属于母公司净利润 486 890 1,247 1,637  净利润增长率 74.4% 83.1% 40.1% 31.3% 

YoY(%) 74.4% 83.1% 40.1% 31.3%  盈利能力     

每股收益 2.09 3.83 5.37 7.04  毛利率 46.7% 48.5% 48.7% 49.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 28.6% 31.4% 31.4% 31.6% 

货币资金 827 668 948 1,607  总资产收益率 ROA 15.4% 21.4% 21.9% 21.3% 

预付款项 25 44 61 79  净资产收益率 ROE 18.8% 25.3% 25.9% 25.1% 

存货 215 299 391 470  偿债能力     

其他流动资产 1,627 2,507 3,453 4,455  流动比率 4.95 5.75 5.67 5.74 

流动资产合计 2,694 3,518 4,852 6,612  速动比率 4.50 5.19 5.14 5.27 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 1.52 1.09 1.11 1.40 

固定资产 234 298 420 594  资产负债率 18.0% 15.3% 15.4% 15.3% 

无形资产 26 36 51 66  经营效率     

非流动资产合计 462 636 848 1,087  总资产周转率 0.54 0.68 0.70 0.67 

资产合计 3,156 4,155 5,701 7,699  每股指标（元）     

短期借款 132 0 0 41  每股收益 2.09 3.83 5.37 7.04 

应付账款及票据 304 447 625 810  每股净资产 11.13 15.14 20.74 28.07 

其他流动负债 108 165 231 299  每股经营现金流 0.66 0.57 2.02 3.59 

流动负债合计 544 612 855 1,151  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 24 24 24 24  PE 70.91 38.74 27.64 21.06 

非流动负债合计 24 24 24 24  PB 11.56 9.80 7.15 5.28 

负债合计 568 636 880 1,175       

股本 231 231 231 231       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,588 3,518 4,821 6,524       

负债和股东权益合计 3,156 4,155 5,701 7,699       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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