
  

  

1 

中航证券研究所 

分析师：张超 

证券执业证书号：S0640519070001 

分析师：宋子豪 

证券执业证书号：S0640520080002 

分析师：刘琛 

证券执业证书号：S0640520050001 

邮箱：songzh@avicsec.com 

股市有风险  入市须谨慎 

鸿远电子（603267）2021 年中报点评： 

自产与代理业务双丰收，需求景气持续 

中航证券研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航产融大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

行业分类：军工        2021 年 8月 21日 
 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（2021.8.20） 175.50 

目标价格 202.46 

基础数据（2021.8.20） 

上证指数 3,427.33 

总股本（亿股） 232.40 

流通 A股（亿股） 157.51 

资产负债率（2021H1） 21.66 

ROE（2021H1摊薄） 15.54 

PE（TTM） 55.49 

PB（LF） 13.95 

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司发布 2021年中报，2021年上半年公司实现营业收

入（12.51亿元，+80.56%），归母净利润（4.54亿元，+121.25%），

扣非后归母净利润（4.48亿元，+125.45%），毛利率（54.26%，

+4.20pcts）。 

 

➢ 投资要点： 

⚫ 下游需求提升驱动公司主业营收规模大幅上涨，归母净利润

同比+121.25% 

2021年上半年公司实现营业收入（12.51亿元，+80.56%），

归母净利润（4.54亿元，+121.25%），扣非后归母净利润（4.48

亿元，+125.45%），毛利率（54.26%，+4.20pcts）。分业务

看： 

①自产业务营收（7.58亿元，+102.65%）延续了 2020年

7月以来快速增长的态势，占总营收比重的 60.59%。军工行业

延续去年下半年的高景气度，下游客户需求持续旺盛，助推公

司自产业务收入规模的不断扩大。公司的自产业务核心产品

瓷介电容器营收（7.42 亿元，+100.45%）实现翻倍。另外，

由于推广力度的不断加大，直流滤波器（0.13亿元，+266.77%）

收入规模扩张显著，目前占自产业务收入的 1.69%，预计未来

占比有望进一步提升 

②代理业务营收（4.92亿元，+54.73%）快速上升，占总

营收比重的 39.33%。公司与核心客户合作范围的扩大促进了

代理业务销售收入的快速增长，前五名客户销售收入（3.06亿

元，+79.64%）实现大幅增长。 

公司综合毛利率（54.26%，+4.20pcts）上升主要由于收

入结构的调整，毛利率较高的自产业务（81.94%，-0.20pcts）

营收的同比增长比毛利率较低的代理业务（11.61%，-0.73 

pcts）高 47.92pcts，公司营收比例更加侧重与自产业务。另

外，相比去年年末，双业务毛利率均实现上升，自产业务毛利

率提升 2.04pcts，代理业务毛利率提升 1.53pcts，综合毛利

率提升 7.51pcts。 

我们认为“十四五”期间军工行业下游需求上升明确，在

我国军工信息化不断发展的战略下，信息化装备数量和单位 
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装备价值有望进一步提升，军工元器件作为信息化发展中的主要载体，业绩增长确定性较强。 

⚫ 公司研发费用快速上升，产品品类进一步丰富 

费用方面，公司销售费用为（0.31 亿元，-5.62%），管理费用为（0.50 亿元，+23.41%），财

务费用为（0.02 亿元，去年同期为-0.06 亿元）。销售费用的下降主要由于公司将销售人员提成及

合同履行过程中发生的运输费用计入公司营业成本项目导致，管理费用的增加一方面系鸿远苏州投

入生产后人工费用、办公楼折旧费用、一次性宣传费用以及办公电脑等低值易耗品领用增加，另一

方面系公司业绩增长较快，计提的绩效奖金增加。公司 2021年新增多项研发项目叠加鸿远苏州投产

后开展项目研发工作，研发费用（0.24亿元，+68.88%）上升明显。公司在军用大功率射频微波多层

瓷介电容器、交流滤波器、滤波器组件等产品和民用高 Q 多层瓷介电容器的开发均实现产品突破，

进一步丰富了公司产品品类。 

⚫ 公司规模扩大，备货积极，但应收账款增加，现金流承压 

公司存货（2.73亿元，+14.23%）的提升主要由于收入规模扩大以及鸿远苏州的瓷介电容器生产

线投产，所需的原材料等相应备货增加所致。另一方面，公司应收票据及应收账款（19.60 亿元，

+67.38%）的上升成为公司 2021年上半年经营性活动现金流净额（-0.17亿元，去年同期为 0.13亿

元）承压的主要原因。 

⚫ 自产业务在军、民领域产品研发均出现突破 

公司自产业务产品主要包括多层瓷介电容器以及直流滤波器，其中多层瓷介电容器包括片式多

层瓷介电容器、有引线多层瓷介电容器以及金属支架多层瓷介电容器等。产品聚焦高端领域，广泛

应用于航天、航空、电子信息、兵器、船舶、智能电网等行业，满足高可靠及工业控制领域对产品

的应用要求。 

①自产业务军用领域：报告期内公司自主研发了大功率射频微波多层瓷介电容器、交流滤波器、

滤波器组件等产品，进一步丰富了公司产品品类，其中，大功率射频微波多层瓷介电容器已实现

小批量供货。同时，公司研发的射频干扰滤波器正在开展宇高技术攻关，多型号定制化滤波器已

实现小批量生产。 

②自产业务民用领域：报告期内公司完成了民用高 Q多层瓷介电容器的开发，并在军用单层瓷介

电容器、金端多层瓷介电容器的技术基础上开发了民用芯片瓷介电容器。公司通过产品组合提供

整体的射频微波类电容器应用的解决方案，并应用于射频功放设备、氮化镓芯片匹配、光模块、

射频微波组件等领域。未来公司将重点向光通信、5G/通信基站、轨道通信、核磁医疗、广播电

台等领域推广。 

⚫ 代理业务与客户的合作范围不断扩大 

公司代理多个国际知名厂商的多条产品线，产品品类主要为电容、电阻、电感、射频器件、分

立器件、功率器件、存储器件、连接器、集成电路等多种系列的电子元器件，以被动电子元器件为

主。产品主要面向工业类及消费类民用市场，覆盖了汽车电子、轨道交通、新能源、智能电网、5G 

通讯、消费电子、医疗电子、工业/人工智能、物联网等领域。公司近年来通过不断增加行业内优质

电子元器件生产商代理经营资质，合作范围不断扩大，从源头保障产品品质，帮助生产厂商迅速将

产品导入市场。 

⚫ 公司顺应国家信息化、数字化和智能化的发展大势，加快募投项目和其他项目的投资与建设 

现已逐渐形成以北京、苏州、成都三个产业基地为区域核心，聚焦各自产业资源及优势，加大 
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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，加快成都产业基地新产品线的布局及建设。报告期内，

公司加快已部分投产的电子元器件生产线产能爬坡速度，实现多层瓷介电容器产量 50,609.60万只。

同时加速电子元器件生产基地项目、直流滤波器项目、营销网络及信息系统升级项目的建设。截至

报告期末，公司电子元器件生产基地项目及直流滤波器项目投入募集资金 3.16亿元，营销网络及信

息系统升级项目投入募集资金 2,831.26万元，补充流动资金 1.51亿元，已累计投入募集资金 4.95

亿元。 

 

⚫ 股权激励激发企业内在活力，股票回购增强投资者信心。 

报告期内，公司实施了上市后的第一期限制性股票激励计划，以定向发行的形式向公司（含子

公司）的董事、高级管理人员、核心管理人员/核心技术（业务）骨干共 99 人合计授予 92.80 万股

A股普通股限制性股票，约占总股本的 0.40%，授予价格为每股 61.34元。激励计划的解除限售考核

年度为 2021-2023年三个会计年度，公司层面业绩考核要求为：以 2020年度营业收入或净利润为基

数，三年营业收入增长率分别不低于 30%、69%、120%或净利润增长率分别不低于 35%、76%、128%。

我们认为股权激励将充分激发企业内在活力，稳固优秀人才。另一方面，公司以自有资金通过集中

竞价交易方式对公司股份进行了回购。截至 2021 年 7 月 31 日，公司通过上海证券交易所交易系统

以集中竞价交易方式累计回购股份 335,066 股，占公司总股本 232,404,000 股的比例为 0.14%，回

购成交最高价为 115.00 元/股，最低价为 112.82 元/股，支付的资金总额为人民币 3,825.50 万元

（不含交易佣金等交易费用），均价约为 114.17 元/股。公司股票回购进一步完善公司长效激励机

制的同时增强投资者对公司的信心。 

 

➢ 投资建议： 

公司作为国内高可靠 MLCC主要的生产厂家之一，在产业链、技术研发、产能、核心客户等方面

具备一定行业优势，已连续八年入围中国电子元件行业百强。我们认为“十四五”期间军工行业下

游需求上升明确，在我国军工信息化不断发展的战略下，信息化装备数量和单位装备价值有望进一

步提升，军工元器件作为信息化发展中的主要载体，业绩增长确定性较强。我们预计公司 2021-2023

年归母净利润分别为 8.88亿元，11.80亿元和 14.98亿元，EPS分别为 3.82元，5.08元和 6.45元，

对应 PE分别为 45.9、34.6、27.2倍。基于公司所处行业地位以及产品未来发展前景，我们维持“买

入”评级，目标价 202.46元/股，分别对应 2021-2023 年 PE 53.0、39.9、31.4 倍。 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 17.00  25.41  34.59  44.40  

    增长率 61.22% 49.48% 36.12% 28.37% 

归属母公司净利润（亿元） 4.86  8.88  11.80  14.98  

    增长率 74.43% 82.77% 32.77% 27.04% 

每股收益 EPS（元） 2.10  3.82  5.08  6.45  

净资产收益率 ROE 18.78% 25.56% 25.37% 24.40% 

PE 83.6  45.9  34.6  27.2  

PB 15.7  11.7  8.8  6.6  

资料来源：Wind，中航证券研究所 

 

➢ 风险提示：自产军用产品降价的风险；应收账款余额较大的风险。 
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图 1：2019H1-2021H1 营业总收入及增速（单位：亿

元，%） 

图 2：2019H1-2021H1 归母净利润及增速（单位：亿

元，%） 

  

数据来源：Wind，中航证券研究所 数据来源：Wind，中航证券研究所 

 

图 3：2019H1-2021H1 三费情况（单位：万元） 图 4：2019H1-2021H1 销售毛利率、净利率、成本率（%） 

  

数据来源：Wind，中航证券研究所 数据来源：Wind，中航证券研究所 

 

图 5：2019H1-2021H1 研发投入情况（单位：万元） 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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图表 6：财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 17.00  25.41  34.59  44.40  净利润 4.86  8.88  11.80  14.98  

营业成本 9.05  12.01  16.22  20.43  折旧与摊销 0.20  0.65  0.75  0.82  

营业税金及附加 0.16  0.23  0.36  0.48  财务费用 -0.09  0.62  0.67  0.71  

销售费用 0.61  0.57  1.03  1.77  资产减值损失 -0.11  -0.10  -0.10  -0.10  

管理费用 0.88  1.61  2.49  3.44  经营营运资本变动 1.73  -5.67  -7.20  -7.73  

财务费用 -0.09  0.62  0.67  0.71  其他 -5.06  0.10  0.10  0.10  

资产减值损失 -0.11  -0.10  -0.10  -0.10  经营性现金流净额 1.53  4.48  6.01  8.78  

投资收益 0.01  0.01  0.01  0.01  资本支出 -1.11  -0.31  -0.32  -0.28  

公允价值变动损

益 

-0.01  -0.01  -0.01  -0.01  其他 4.76  -0.67  -0.67  -0.67  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 3.65  -0.98  -0.99  -0.95  

营业利润 5.74  10.49  13.92  17.68  短期借款 0.68  -1.32  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 -0.28  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5.74  10.48  13.92  17.68  股权融资 0.24  0.01  0.00  0.00  

所得税 0.88  1.60  2.12  2.70  支付股利 -0.02  -0.03  -0.05  -0.07  

净利润 4.86  8.88  11.80  14.98  其他 -0.30  -0.61  -0.67  -0.71  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资性现金流净额 0.33  -1.95  -0.72  -0.78  

归属母公司股东

净利润 

4.86  8.88  11.80  14.98  现金流量净额 5.51  1.56  4.31  7.05  
          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8.27  9.83  14.13  21.19  成长能力 
    

应收和预付款项 14.87  22.18  30.19  38.74  销售收入增长率 61.22% 49.48% 36.12% 28.37% 

存货 2.15  2.93  4.04  5.15  营业利润增长率 72.32% 82.74% 32.77% 27.03% 

其他流动资产 1.66  0.59  0.59  0.59  净利润增长率 74.43% 82.77% 32.77% 27.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 66.63% 101.08% 30.51% 25.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 
    

固定资产和在建

工程 

3.27  2.90  2.45  1.89  毛利率 46.75% 52.74% 53.12% 53.98% 

无形资产和开发

支出 

0.26  0.29  0.31  0.34  三费率 8.19% 10.99% 12.13% 13.32% 

其他非流动资产 1.09  1.76  2.43  3.10  净利率 28.59% 34.96% 34.10% 33.75% 

资产总计 31.56  40.47  54.13  70.98  ROE 18.78% 25.56% 25.37% 24.40% 

短期借款 1.32  0.00  0.00  0.00  ROA 15.40% 21.95% 21.79% 21.11% 

应付和预收款项 4.07  5.45  7.36  9.29  ROIC 24.29% 40.73% 40.57% 40.09% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 34.39% 46.27% 44.36% 43.27% 

其他负债 0.30  0.27  0.27  0.28  营运能力 
    

负债合计 5.68  5.72  7.64  9.57  总资产周转率 0.62  0.71  0.73  0.71  

股本 2.31  2.32  2.32  2.32  固定资产周转率 9.35  10.52  14.70  22.48  

资本公积 12.61  12.61  12.61  12.61  应收账款周转率 2.30  2.27  2.19  2.13  

留存收益 10.96  19.82  31.56  46.47  存货周转率 3.95  4.32  4.35  4.23  

归属母公司股东

权益 

25.88  34.75  46.50  61.41  销售商品提供劳务收到现金/营业

收入 

74.94% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构 
    

股东权益合计 25.88  34.75  46.50  61.41  资产负债率 18.01% 14.12% 14.10% 13.49% 

负债和股东权益

合计 

31.56  40.47  54.13  70.98  带息债务/总负债 23.22% 0.00% 0.00% 0.00% 
     

流动比率 4.95  6.49  6.62  7.04  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 4.56  5.96  6.07  6.49  

EBITDA 5.85  11.76  15.34  19.21  股利支付率 0.34% 0.32% 0.45% 0.47% 

PE 83.58  45.91  34.58  27.22  每股指标 
    

PB 15.70  11.74  8.77  6.64  每股收益 2.10  3.82  5.08  6.45  

PS 23.90  16.05  11.79  9.19  每股净资产 11.18  14.95  20.01  26.42  

EV/EBITDA 68.005  33.657  25.464  19.936  每股经营现金 0.662  1.928  2.588  3.777  

股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  每股股利 0.007  0.012  0.023  0.030  

数据来源：Wind，中航证券研究所      注：表中管理费用中均包含研发费用 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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大学金融学硕士，从事军工行业研究。 
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