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市场数据 

总股本(亿股) 11.57 

总市值(亿元)： 209.88 

一年最低/最高(元)： 14.78/32.05 

近 3 月换手率： 112.81% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 6.72 2.05 -26.78 

绝对 4.67 6.57 -41.00 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布2022年半年度报告：2022H1公司实现营收21.18亿元（同比下降21.5%）；

实现归母净利润 3.68 亿元（同比下降 27.2%）；实现扣非归母净利润 2.01 亿元（同

比下降 58.1%）；实现毛利率 23.70%（同比下降 9.1pct）；实现净利率 17.50%

（同比下降 1.4pct）。 

2022 年 Q2 单季度公司实现营收 10.16 亿元（同比下降 33.3%，环比下降 7.8%）；

实现归母净利润 1.88 亿元（同比下降 41.2%，环比下降 4.1 %）；实现扣非归母净

利润 0.82 亿元（同比下降 72.8%，环比下降 31.2%）；实现毛利率 22.31%（同比

下降 12.4pct，环比下降 2.7pct）；实现净利率 18.55%（同比下降 2.6pct，环比

下降 2.0pct）。 

点评： 

消费电子市场需求持续疲软，公司汽车电子业务快速增长。受新冠肺炎疫情反复、

房地产持续低迷、结构性缺芯持续、俄乌冲突以及大宗商品价格高企等多重因素的

叠加影响，宏观经济恢复不及预期，家电、通讯等消费电子市场需求持续疲软，公

司高端产品销售占比同比大幅提升，但总体受市场需求下滑影响，呈现量价齐跌情

形。通讯、汽车电子行业销售占比相较 2021 年分别提升 3 个百分点，其中汽车电

子销售同比增长 28.52%。2022 年上半年，公司高端产品销售占比环比持续提升，

其中高端MLCC、片式电阻器销售占比分别由 1月份的 30.26%、28.37%持续提升

至 6月份的 40.80%、43.43%。 

预计 22 年下半年消费规 MLCC 价格小幅下滑，车用规价格持平。由于疫情反复无

常，制造业复工进程缓慢，2022 年上半年疫情造成的生产短缺口，ODM 厂难以在

下半年填补。需求端，下游需求不景气，下半年旺季需求不旺，造成消费规 MLCC

需求滑落，市场库存不断攀高，TrendForce 集邦咨询表示，各尺寸平均库存水位

达 90 天以上，预估下半年消费规MLCC 价格比上半年平均再降 3~6%。 

2022 年 MLCC 各类应用价格走势及预测 

MLCC 应用 1Q22VS.2Q22 2Q22VS.3Q22(E) 3Q22VS.4Q22(E) 

消费规 -5%~-3% -4%~-2% -2%~-1% 

工控规 -3%~-2% -2%~-1% 持平 

车用规 持平 持平 持平 

资料来源： TrendForce,Jun.,2022；光大证券研究所整理 

紧跟市场变化，调整高端电容建设项目实施进度。2022 年 8 月 19 号，公司发布公

告，募集投产项目祥和一期所规划的新增月产 50 亿只 MLCC 已达产。公司结合市

场变化及项目实际情况，对项目的整体实施进度进行了调整，前期建设优先大幅提

升高容、车规及工控等MLCC 高端市场应用领域的产品比重，应对高端市场应用领

域强劲的需求。 

 

要点 
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回购股份激励员工，提升公司整体价值。2022 年 8 月 19 号，公司公布回购股

份方案，拟回购金额不低于 1.5亿元且不超过3亿元。以本次回购价格上限 26.98

元/股测算，预计回购股份的数量区间为 555.97 万股-1,111.93 万股，占公司目

前总股本的比例区间为 0.48%-0.96%。回购股份计划用于实施股权激励计划及

（或）员工持股计划，以进一步完善骨干团队的中长期激励与约束机制，确保公

司长期经营目标的实现。 

剥离边缘业务，聚焦主业。（1）2022 年 8 月公司发布公告，拟以协议转让的

方式，将所持广东风华芯电科技股份有限公司 99.88%股权以 2.7 亿元转让给佛

山市国星光电股份有限公司，本次交易构成关联交易。风华芯电主营业务为半导

体分立器件及集成电路，与风华高科协同性较低。（2）2021 年，公司通过公开

挂牌方式引入战略投资者对奈电软性科技电子(珠海)有限公司增资扩股，以剥离

电路板业务。公司通过剥离边缘业务，进一步集中优势资源做强被动电子元件主

业。 

投资建议：公司为国内 MLCC 龙头厂商，募资扩产 MLCC 及片式电阻器业务。

随着 5G、汽车电动化和智能化等下游市场应用需求的增加，电子元器件应用需

求量仍保持增长。但考虑到（1）MLCC 景气度处于下行周期，22 年产品价格承

压；（2）风华高科仍处于扩产状态，费用率较高；（3）受疫情和下游需求不

景气影响，被动元件厂商开工率较低，我们下调 22-23 年归母净利润为 8.14

（-39.7%）、9.66（-43.4%）亿元，新增 24 年净利润预测 11.97 亿元，对应

PE 26X/22X/18X，公司处于历史估值中枢低位，维持“买入”评级。 

风险提示：扩产进度不及预期、需求不及预期、MLCC 价格波动风险 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,332 5,055 4,510 6,020 7,606 

营业收入增长率 31.54% 16.69% -10.79% 33.49% 26.34% 

净利润（百万元） 359 943 814 966 1,197 

净利润增长率 5.86% 162.92% -13.72% 18.71% 23.88% 

EPS（元） 0.40 1.05 0.70 0.83 1.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.99% 13.57% 10.63% 11.32% 12.43% 

P/E 45  17  26  22  18  

P/B 2.7  2.3  2.7  2.5  2.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-19；股本： 2021 年 8.95 亿，2022 年变更为 11.57 亿 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,332 5,055 4,510 6,020 7,606 

营业成本 3,048 3,442 2,978 3,896 4,858 

折旧和摊销 286 326 684 901 1,104 

税金及附加 35 33 34 46 58 

销售费用 61 80 90 120 152 

管理费用 329 352 316 391 494 

研发费用 230 295 293 391 494 

财务费用 -37 -23 15 40 58 

投资收益 49 124 0 0 0 

营业利润 696 1,088 998 1,288 1,599 

利润总额 467 1,079 988 1,173 1,454 

所得税 94 128 168 199 247 

净利润 372 951 820 974 1,207 

少数股东损益 14 8 7 8 10 

归属母公司净利润 359 943 814 966 1,197 

EPS(元) 0.40 1.05 0.70 0.83 1.03 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 666 635 1,454 1,819 2,271 

净利润 359 943 814 966 1,197 

折旧摊销 286 326 684 901 1,104 

净营运资金增加 -40 64 12 248 257 

其他 61 -699 -56 -296 -286 

投资活动产生现金流 -866 -2,017 -2,305 -2,306 -2,306 

净资本支出 -1,256 -2,142 -2,255 -2,256 -2,256 

长期投资变化 589 640 0 0 0 

其他资产变化 -199 -515 -50 -50 -50 

融资活动现金流 705 638 95 638 193 

股本变化 0 0 262 0 0 

债务净变化 470 659 214 768 358 

无息负债变化 884 372 -215 465 492 

净现金流 501 -746 -756 151 159 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 8,779 10,828 11,543 13,661 15,610 

货币资金 2,014 1,207 451 602 761 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 939 779 799 1,067 1,348 

应收票据 8 5 4 6 7 

其他应收款（合计） 16 155 139 185 234 

存货 508 858 731 973 1,226 

其他流动资产 453 420 420 420 420 

流动资产合计 3,960 3,463 2,559 3,272 4,021 

其他权益工具 398 719 719 719 719 

长期股权投资 589 640 640 640 640 

固定资产 2,395 3,153 4,816 6,070 7,037 

在建工程 596 1,911 1,555 1,395 1,322 

无形资产 242 225 270 314 358 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 356 484 484 484 484 

非流动资产合计 4,819 7,364 8,984 10,388 11,590 

总负债 2,717 3,747 3,746 4,979 5,829 

短期借款 505 643 891 1,659 2,017 

应付账款 948 1,312 1,135 1,485 1,851 

应付票据 83 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 341 260 260 260 260 

流动负债合计 2,214 2,704 2,703 3,936 4,786 

长期借款 0 487 487 487 487 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 462 511 511 511 511 

非流动负债合计 502 1,043 1,043 1,043 1,043 

股东权益 6,062 7,080 7,797 8,681 9,782 

股本 895 895 1,157 1,157 1,157 

公积金 2,901 3,021 2,759 2,759 2,759 

未分配利润 1,983 2,794 3,504 4,381 5,471 

归属母公司权益 5,986 6,948 7,658 8,535 9,625 

少数股东权益 77 132 139 147 157 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 29.7% 31.9% 34.0% 35.3% 36.1% 

EBITDA 率 27.9% 26.2% 34.0% 36.6% 35.9% 

EBIT 率 20.3% 18.9% 18.8% 21.6% 21.4% 

税前净利润率 10.8% 21.3% 21.9% 19.5% 19.1% 

归母净利润率 8.3% 18.7% 18.0% 16.0% 15.7% 

ROA 4.2% 8.8% 7.1% 7.1% 7.7% 

ROE（摊薄） 6.0% 13.6% 10.6% 11.3% 12.4% 

经营性 ROIC 17.6% 13.6% 9.0% 11.4% 12.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 31% 35% 32% 36% 37% 

流动比率 1.79 1.28 0.95 0.83 0.84 

速动比率 1.56 0.96 0.68 0.58 0.58 

归母权益/有息债务 11.85 5.97 5.56 3.98 3.84 

有形资产/有息债务 16.50 8.92 8.02 6.12 6.01 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.41% 1.59% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用率 7.59% 6.96% 7.00% 6.50% 6.50% 

财务费用率 -0.85% -0.46% 0.33% 0.66% 0.76% 

研发费用率 5.32% 5.83% 6.50% 6.50% 6.50% 

所得税率 20% 12% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.05 0.12 0.08 0.09 0.11 

每股经营现金流 0.74 0.71 1.26 1.57 1.96 

每股净资产 6.69 7.76 6.62 7.38 8.32 

每股销售收入 4.84 5.65 3.90 5.20 6.57 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 45  17  26  22  18  

PB 2.7  2.3  2.7  2.5  2.2  

EV/EBITDA 13  13  14  10  8  

股息率 0.3% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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