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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-18 

收盘价（元） 54.09 

总股本（百万股） 411.84 

流通股本（百万股） 213.57 

总市值（百万元） 22,276.42 

流通市值（百万元） 11,552.12 

净资产（百万元） 4,056.62 

总资产（百万元） 5,183.53 

每股净资产（元/股） 9.85 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《宏达电子2021年报及2022一

季报点评：营收利润再上台阶，

非钽业务保持高增》2022-05-15 

《宏达电子 2021 三季报点评：

营收利润环比增长，下游需求加

速释放》2021-10-26 

《宏达电子 2021 中报点评：钽

电容增长保持强劲，非钽营收持

续翻番》2021-08-30 

 

《光威复材 2020 中报点评：订

单充足交付加速，碳纤维产品持

续发力》2020-08-11 

分析师： 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2000  2513  3151  3962  

同比增长 42.8% 25.6% 25.4% 25.7% 

归母净利润(百万元) 816  1023  1286  1612  

同比增长 68.7% 25.3% 25.8% 25.3% 

毛利率 68.7% 69.3% 69.2% 69.0% 

净利率 44.5% 44.9% 45.4% 45.9% 

净资产收益率 21.1% 22.1% 22.7% 23.2% 

每股收益(元) 1.98  2.48  3.12  3.91  

每股经营现金流(元) 1.28  1.19  1.79  2.08  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。 

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 11.03 亿元，同比增长 19.51%；归母净利

润 4.50 亿元，同比增长 12.68%；扣非后归母净利润 4.18 亿元，同比增长

16.57%；基本每股收益 1.09 元/股，同比增长 9.47%。 

⚫ 分季度看，2022Q2，公司实现营收 6.74 亿元，同比增长 24.00%，环比增

长 56.98%；归母净利润 2.74 亿元，同比增长 20.16%，环比增长 56.37%。 

⚫ 分产品看，公司元器件产品实现营收 9.36 亿元，同比增长 17.23%，占公

司营收的 84.91%，毛利率为 70.79%；模块及其他产品实现营收 1.66 亿

元，同比增长 34.19%，占公司营收的 15.09%，毛利率为 63.45%。 

⚫ 2022 年上半年，公司整体毛利率为 69.69%，同比减少 0.28pct；净利率为

44.85%，同比减少 2.07pct；加权平均 ROE 为 11.01%，同比减少 6.42pct。 

⚫ 2022 年上半年，公司期间费用总额 1.78 亿元，同比增长 0.30%，期间费

用占营收比重为16.18%，营收占比同比减少3.10pct。其中研发费用8056.47

万元，同比增长 70.26%，占营业收入的 7.31%，营收占比同比增长 2.18pct。 

⚫ 2022 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 1.15 亿元，同比减少

52.24%；截至 2022 年上半年末，公司应收账款 13.59 亿元，较 2022 年初

增长 69.91%。 

⚫ 2022 年上半年，母公司实现营收 10.38 亿元，同比增长 26.71%，净利润

4.45 亿元，同比增长 15.09%。主要子公司中，宏达磁电、湖南冠陶、宏达

恒芯、湘怡中元、湖南宏微净利润增速分别为 61.53%、38.01%、23.16%、

9.18%、-44.45%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

10.23/12.86/16.12 亿元，对应 PE 为 21.8/17.3/13.8 倍（2022.08.18），维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，毛利率下滑，业务延展低于预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 11.03 亿元，同比增长 19.51%；归母净利润

4.50亿元，同比增长 12.68%；扣非后归母净利润 4.18亿元，同比增长 16.57%；

基本每股收益 1.09 元/股，同比增长 9.47%；加权平均净资产收益率 11.01%，

同比减少 6.42pct。 

点评 

⚫ 上半年收入利润保持平稳增长 

2022 年上半年，由于国内疫情的反复、俄乌战争爆发对全球经济环境造成的影响、

产业链中下游库存消化能力受限等多重因素影响，外部经营环境面临的挑战加大，

公司保持了业绩的平稳增长，实现营收 11.03 亿元，同比增长 19.51%；归母净利

润 4.50 亿元，同比增长 12.68%；扣非后归母净利润 4.18 亿元，同比增长 16.57%。 

 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 6.74 亿元，同比增长 24.00%，环比增长 56.98%；

归母净利润 2.74 亿元，同比增长 20.16%，环比增长 56.37%。 

 

图 1、2019-2022H1分季度营收（亿元）及 Q2增速

（%） 

 
图 2、2019-2022H1 分季度归母净利润（亿元）及

Q2增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2019 

Q1 68.02 1.87 22.11% 0.55 18.82% 

Q2 68.63 2.16 25.63% 1.26 42.87% 

Q3 64.01 2.26 26.77% 0.60 20.34% 

Q4 66.55 2.15 25.49% 0.53 17.98% 

2020 Q1 67.49 1.45 10.33% 0.41 8.52% 
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Q2 66.22 3.75 26.77% 1.50 31.08% 

Q3 69.35 4.17 29.80% 1.45 29.94% 

Q4 71.86 4.64 33.10% 1.47 30.46% 

2021 

Q1 70.23 3.79 18.97% 1.71 20.94% 

Q2 69.78 5.43 27.16% 2.28 27.99% 

Q3 67.73 6.12 30.61% 2.39 29.33% 

Q4 67.59 4.65 23.26% 1.77 21.74% 

2022 
Q1 70.75 4.29 - 1.76 - 

Q2 69.01 6.74 - 2.74 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 元器件产品稳定增长，模块及其他产品保持高速增长 

分产品看，公司元器件产品实现营收 9.36 亿元，同比增长 17.23%，占公司营收的

84.91%，毛利率为 70.79%，同比减少 0.03pct；模块及其他产品实现营收 1.66 亿

元，同比增长 34.19%，占公司营收的 15.09%，毛利率为 63.45%，同比减少 0.96pct。 

 

图 3、2021-2022H1年公司分产品营收（亿元）  图 4、2021H1-2022H1年公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率显著降低，研发投入大幅增加 

2022 年上半年，公司整体毛利率为 69.69%，同比减少 0.28pct；净利率为 44.85%，

同比减少 2.07pct；加权平均 ROE 为 11.01%，同比减少 6.42pct。 

 

2022 年上半年，公司期间费用总额 1.78 亿元，同比增长 0.30%，期间费用占营收

比重为 16.18%，营收占比同比减少 3.10pct。其中，销售费用 4417.51 万元，同比

减少 46.78%，主要系项目奖金减少所致，占营业收入的 4.01%，营收占比同比减

少 4.99pct；管理费用 5634.90 万元，同比增长 13.43%，占收入的 5.11%，营收占

比同比减少 0.27pct；财务费用-269.56 万元，同比减少 55.86 万元，占营业收入的
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-0.24%，营收占比同比减少 0.01pct。 

 

2022 年上半年，公司研发项目及研发投入增加，研发费用 8056.47 万元，同比增

长 70.26%，占营业收入的 7.31%，营收占比同比增长 2.18pct。2022 年上半年，公

司共开展了 37 项科研项目，其中政府及合作项目 31 项，自筹项目 6 项；根据市

场需求以及产品技术演进，公司陆续推出了光电耦合器，控制器，80V 至 480V 等

高压大容量系列高分子铝电容器，低噪声放大器与数控衰减器等有源类 MMIC 芯

片，LTCC 基板、HTCC 陶瓷管壳、DPC 类陶瓷管壳等产品。截止 2022 上半年末，

公司累计获得专利共 244 项，其中发明专利 42 项、实用新型专利 190 项、外观专

利 12 项，获得计算机软件著作 38 项，集成电路布图设计 3 项。 

 

图 5、2018H1-2022H1 年公司毛利率、净利率及加权

ROE 

 图 6、2019-2022H1期间费用（亿元）及 H1期间费

用占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比减少，应收账款大幅增长 

2022 年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 1.15 亿元，同比减少 52.24%，

主要系 2022 年上半年支付的各项税款及材料款增加所致；投资活动现金流量净额

-7.97 亿元，2021 年上半年为-1.16 亿元，主要系购买银行理财产品增加所致；筹

资活动现金流量净额-2.59 亿元，2021 年上半年为-0.73 亿元，主要系分配 2021 年

度现金红利所致。 
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图 7、2019-2022H1 净利润（亿元）及经营活动现金

流净额（亿元） 

 图 8、2019H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存货

周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2022 年上半年末，公司应收账款 13.59 亿元，较 2022 年初增长 69.91%；应

收账款周转率 1.02 次，同比减少 0.06 次；应收票据 7.31 亿元，较 2022 年初减少

27.16%。存货 9.88 亿元，较 2022 年初增长 19.26%，存货周转率 0.37 次，同比减

少 0.05 次。 

 

截至 2022 年上半年末，公司合同负债 3832.60 万元，较 2022 年初减少 5.43%，同

比增长 56.71%。 

 

⚫ 母公司业绩平稳增长，磁电、冠陶增长迅速 

2022 年上半年，母公司实现营收 10.38 亿元，同比增长 26.71%，净利润 4.45 亿

元，同比增长 15.09%，净利率为 42.89%，同比减少 4.33pct。 

 

子公司湖南冠陶实现营收 7586.23 万元，同比增长 33.45%，净利润 4139.48 万元，

同比增长 38.01%，净利率为 54.57%，同比增加 1.80pct。 

 

子公司宏达磁电实现营收 4720.79 万元，同比增长 44.42%，净利润 2616.82 万元，

同比增长 61.53%，利率为 55.43%，同比增加 5.87pct。 

 

子公司湖南宏微实现营收 1.06 亿元，同比增长 33.16%，净利润 1064.33 万元，同

比减少 44.45%，净利率为 10.06%，同比减少 14.06pct。 
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子公司宏达恒芯实现营收 4305.13 万元，同比增长 16.93%，净利润 1537.12 万元，

同比增长 23.16%，净利率为 35.70%，同比增加 1.81pct。 

 

子公司湘君电子实现营收 6084.54 万元，同比减少 48.45%，净利润-3586.70 万元，

同比增亏 3119.16 万元。 

 

子公司湘怡中元实现营收 1.38 亿元，同比增长 60.58%，净利润 1188.83 万元，同

比增长 9.18%，净利率为 8.58%，同比减少 4.04pct。 

 

2022 年 2 月公司发布公告，控股子公司宏达电通、宏达惯性、宏达恒芯获得认定

管理机构的高新技术企业认定，将连续三年享受国家关于高新技术企业的税收优

惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所得税。 

 

图 9、主要子公司营收（亿元）及增速  图 10、主要子公司净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、2020-2022H1母公司营收、净利润（亿元）  图 12、母公司及主要子公司净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

10.23/12.86/16.12 亿元，对应 PE 为 21.8/17.3/13.8 倍（2022.08.18），维持“审慎增

持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

市场竞争加剧，毛利率下滑，业务延展低于预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 4015  5094  6482  8236   营业收入 2000  2513  3151  3962  

货币资金 1243  1542  2091  2705   营业成本 626  770  969  1227  

交易性金融资产 54  49  51  50   税金及附加 21  28  34  43  

应收票据及应收账款 1804  2366  2925  3695   销售费用 172  207  252  309  

预付款项 31  45  54  69   管理费用 101  121  150  182  

存货 829  1021  1285  1626   研发费用 125  155  189  234  

其他 54  71  77  91   财务费用 -1  -55  -76  -108  

非流动资产 893  803  721  618   其他收益 110  62  72  83  

长期股权投资 41  30  33  32   投资收益 -2  -1  -1  -1  

固定资产 346  413  382  302   公允价值变动收益 3  2  2  2  

在建工程 303  151  76  38   信用减值损失 -12  -15  -14  -14  

无形资产 34  41  46  51   资产减值损失 -5  -7  -6  -6  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 28  39  52  65   营业利润 1051  1329  1686  2139  

其他 140  128  132  131   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 4908  5897  7203  8854   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 612  747  863  1041   利润总额 1050  1328  1685  2138  

短期借款 15  12  13  13   所得税  159  199  253  321  

应付票据及应付账款 386  523.97  638.79  817.21   净利润  891  1129  1432  1817  

其他 212  211  211  211   少数股东损益 75  106  146  205  

非流动负债 274  248  256  253   归属母公司净利润 816  1023  1286  1612  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.98  2.48  3.12  3.91  

其他 274  248  256  253        
负债合计 887  994  1119  1295   主要财务比率     

股本 412  412  412  412   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1650  1650  1650  1650   成长性     
未分配利润 1585  2261  3169  4283   营业收入增长率 42.8% 25.6% 25.4% 25.7% 

少数股东权益 159  265  411  616   营业利润增长率 70.3% 26.4% 26.9% 26.9% 

股东权益合计 4021  4903  6083  7560   归母净利润增长率 68.7% 25.3% 25.8% 25.3% 

负债及权益合计 4908  5897  7203  8854   盈利能力     

      毛利率 68.7% 69.3% 69.2% 69.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 44.5% 44.9% 45.4% 45.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 21.1% 22.1% 22.7% 23.2% 

归母净利润 816  1023  1286  1612   偿债能力     
折旧和摊销 67  90  113  124   资产负债率 18.1% 16.9% 15.5% 14.6% 

资产减值准备 18  38  25  43   流动比率 6.56  6.82  7.51  7.91  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 5.20  5.45  6.02  6.35  

公允价值变动损失 -3  -2  -2  -2   营运能力     
财务费用 1  -55  -76  -108   资产周转率 50.8% 46.5% 48.1% 49.3% 

投资损失 2  1  1  1   应收账款周转率 258.1% 254.9% 250.6% 252.2% 

少数股东损益 75  106  146  205   存货周转率 84.0% 78.7% 79.3% 79.6% 

营运资金的变动 -448  -696  -761  -1017   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 526  490  737  856   每股收益 1.98  2.48  3.12  3.91  

投资活动产生现金流量 -406  6  -15  -8   每股经营现金 1.28  1.19  1.79  2.08  

融资活动产生现金流量 940  -196  -174  -233   每股净资产 9.38  11.26  13.77  16.86  

现金净变动 1059  300  548  615   估值比率(倍)     
现金的期初余额 181  1243  1542  2091   PE 27.3  21.8  17.3  13.8  

现金的期末余额 1239  1542  2091  2705   PB 5.8  4.8  3.9  3.2  
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