
 

 

 请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            1  

  

  

 

汽车 

报告原因：半年报点评 

 
法拉电子（600563.SH）             维持评级 

新能源需求增加，上半年营收好于预期                 增持 

2021 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

➢ 公司公布半年报数据， 2021 年上半年公司实现营业收入 12.83 亿元，

同比增长 53.34%，实现归母净利润 3.64 亿元，同比增长 57.87%。 

事件点评 

➢ 行业景气度上行，薄膜电容器营收高速增长。 2021 年上半年，公司

销售总体呈现为家电、照明行业略有增长，光伏、工控及新能源汽车市场

持续增长。收入占比中光伏发电占比 30%、新能源汽车占比 25%、工控占

比 27%，家电占比 12%，传统照明占比 6%。新能源极其相关产业增长已

成为主要营收来源。 

➢ 原材料涨价对毛利率影响较小，费用管理较为得当。公司上半年销售

毛利率为 43.65%，较上年同期-0.37pct，降幅较少，在原材料普遍上涨情

况下表现较好，说明生产效率有所提升，销售费用、管理费用控制较好。 

➢ 保持行业龙头地位。薄膜电容器规模位列中国第一、全球前三。在疫

情下仍能保持海外较为稳定的业绩。同时，国内增长势头强劲，高端产品

占全部产品的比重将逐年增大，保持了较高的行业毛利水平。 

➢ 下半年新能源和工控市场有望延续高景气度。下半年，在“碳达峰 碳

中和”要求下，新能源车、储能、光伏、风电仍将持续高速发展。工控市

场也将受益于通信基站的建设保持较高增速。 

投资建议 

➢ 公司是国内薄膜电容龙头，相较竞争者毛利率与费用率均表现更

佳，上半年业绩好于预期。随着光伏、风电、新能源汽车、储能、基站

等下游需求的不断增长，预计公司业绩也将进一步提升。预计公司

2021/2022 年 EPS 分别为 3.18/3.79 元，对应公司 8 月 20 日收盘价 197.38 

元，2021/2022 年 PE 分别为 61.99/52.03 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济下行；疫情蔓延持续；原材料价格大幅波动。 
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资产负债表 利润表

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

流动资产 2,833.2 4,115.6 5,558.1 6,777.6 营业收入 1890.6 2514.5 3092.8 3804.1

  现金 752.8 1,016.2 1,600.7 1,628.9 营业成本 1057.3 1383.0 1701.0 2092.3

  应收账款 673.3 815.8 1,037.4 1,288.1 营业税金及附加 19.6 25.1 30.9 38.0

  其他应收款 5.5 6.8 8.3 10.5 销售费用 36.8 49.0 58.8 72.3

  预付账款 3.9 4.3 4.2 5.4 管理费用 110.8 143.3 170.1 209.2

  存货 370.7 426.0 544.9 682.8 研发费用 75.3 100.1 92.2 113.4

  其他流动资产 1,027.0 1,846.7 2,362.5 3,161.9 财务费用 -7.9 24.2 90.8 149.8

非流动资产 816.9 1,351.0 1,932.8 2,630.7 加：其他费用 16.2 16.2 15.0 15.0

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 -5.9 14.0 10.7 -2.9

  固定资产 612.2 761.0 1,037.5 1,408.9 公允价值变动收益 30.9 37.6 38.4 48.7

  无形资产 68.6 64.0 59.8 55.8 投资净收益 19.6 18.4 19.0 19.0

  其他非流动资产 136.1 525.9 835.5 1,166.0 营业利润 655.1 848.0 1010.7 1214.8

资产总计 3,650.1 5,466.6 7,490.9 9,408.3 营业外收入 3.4 2.4 2.4 2.4

流动负债 652.5 679.9 844.7 1,031.3 营业外支出 2.0 1.5 1.5 1.5

  短期借款 10.0 0.0 0.0 0.0 利润总额 656.5 848.9 1011.6 1215.6

  应付账款 202.7 229.2 295.8 370.6 所得税 92.2 118.8 141.6 170.2

  其他流动负债 439.8 450.8 548.8 660.7 净利润 564.3 730.0 870.0 1045.5

非流动负债 56.4 1,261.0 2,418.8 3,309.9 少数股东损益 8.8 13.6 16.5 18.5

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 555.6 716.4 853.5 1026.9

  其他非流动负债 56.4 21.0 -22.2 -51.1 EBITDA 795.4 1012.0 1256.6 1570.7

负债合计 709.0 1,941.0 3,263.5 4,341.2 EPS（元） 2.5 3.2 3.8 4.6

 少数股东权益 46.1 59.7 76.2 94.7 主要财务比率

  股本 225.0 225.0 225.0 225.0 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 262.0 262.0 262.0 262.0 成长能力

  留存收益 2,409.5 2,982.7 3,665.5 4,487.0 营业收入 12.51% 33.00% 23.00% 23.00%

归属母公司股东权益 2,895.0 3,469.7 4,152.5 4,974.0 营业利润 21.05% 29.45% 19.20% 20.18%

负债和股东权益 3,650.1 5,470.4 7,492.2 9,409.9 归属于母公司净利润 21.85% 28.95% 19.14% 20.32%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 44.08% 45.00% 45.00% 45.00%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 29.39% 28.49% 27.60% 27.00%

经营活动现金流 354.8 -340.6 201.9 141.3 ROE(%) 19.19% 20.68% 20.57% 20.63%

  净利润 564.3 716.4 853.5 1,026.9 ROIC(%) 45.73% 51.23% 33.87% 30.01%

  折旧摊销 77.3 56.0 77.9 107.7 偿债能力

  财务费用 6.7 24.2 90.8 149.8 资产负债率(%) 19.42% 35.48% 43.56% 46.13%

  投资损失 -19.6 -18.4 -19.0 -19.0 净负债比率(%) -7.08% -8.99% -21.28% -15.91%

营运资金变动 -494.0 -1,184.0 -866.9 -1,188.4 流动比率 4.34 6.05 6.58 6.57

  其他经营现金流 220.2 65.2 65.6 64.2 速动比率 3.77 5.43 5.94 5.91

投资活动现金流 77.8 -11.1 -22.5 -30.3 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.55 0.55 0.48 0.45

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 3.06 3.38 3.31 3.25

  其他投资现金流 77.8 -11.1 -22.5 -30.3 应付账款周转率 10.50 11.64 11.78 11.42

筹资活动现金流 -300.5 1,062.6 939.4 564.8 每股指标（元）

  短期借款 0.0 -10.0 0.0 0.0 每股收益(最新摊薄) 2.47 3.18 3.79 4.56

  长期借款 0.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 -1.51 0.90 0.63

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 12.87 15.42 18.46 22.11

  资本公积增加 0.0 0.1 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -300.5 -167.5 -261.5 -355.2 P/E 79.9 62.0 52.0 43.2

现金净增加额 132.1 710.9 1,118.9 675.8 P/B 15.3 12.8 10.7 8.9

EV/EBITDA 28.63 43.22 35.15 28.54

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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