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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|电子信息化 证券研究报告 

鸿远电子(603267)公司点评报告 2023 年 08 月 23 日 

[Table_Title] MLCC 业务短期承压，中长期需求依旧看好 

——鸿远电子（603267）2023 半年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2023 年 8 月 18 日，公司发布 2023 年中报：公司实现营业收入 9.80 亿元，

同比减小 29.59%；实现归母净利润 2.23 亿元，同比下降 54.12%；扣非后

归母净利润 2.21 亿元，同比下降 54.03%。 

点评： 

 受下游需求影响业绩暂时承压，中长期来看业绩有望恢复 

2023 上半年，公司实现营业收入 9.80 亿元，同比减小 29.59%。公司实现

归母净利润 2.23 亿元，同比下降 54.12%，主要系公司所处的电子元器件

行业下游市场景气度低迷，客户需求恢复缓慢。公司整体毛利率为 46.47%，

同比下降 8.48 个百分点；净利率为 22.54%，同比下降 12.36 个百分点。

主要系毛利率较高的自产业务下滑更多，在收入结构中的占比下降所致。虽

然业绩下滑，但公司仍保持了高强度的研发费用支出，并为此加强了人才引

进力度，员工人数持续净增长，同时维持了员工薪酬水平的基本稳定，整体

人工成本稳中有升。中长期来看，随着下游客户需求逐步回升，公司业绩有

望恢复。 

 MLCC 下游需求量偏弱，微波模块等新业务实现较快增长 

自产业务实现收入 5.66 亿元，同比减小 31.31%，毛利率 71.99%，较上年

同期下降 10.53 个百分点，主要系客户对公司核心产品瓷介电容器需求偏

弱，导致核心产品销售下滑所致。其中，瓷介电容器收入 5.02 亿元，同比

下降 36.89%，占自产业务收入 88.67%，公司推出的微波模块、微处理器

及微控制器等其他电子元器件收入实现大幅增长，销售额占自产业务收入

比例上升至 9.13%。代理业务实现收入 4.12亿元，较上年同期下降 26.88%，

主要由于部分核心客户受外部市场影响较大，对未来需求预期持续降低，减

少了对电子元器件的采购力度，而公司拓展的新能源汽车、高压变频器等领

域客户当期需求增长较快，但短期内难以弥补部分核心客户的需求减少，导

致代理业务收入下滑。 

 持续加大研发投入，丰富产品品类 

报告期内，公司创新研究院成立，鸿远电子创新中心暨企业总部项目开工建

设，公司持续注重研发投入，研发费用为 4709.98 万元，占自产业务收入

8.31%，较上年同期收入占比提升 2.27%。在高可靠领域，公司主要围绕瓷

介电容器及瓷料、滤波器、微波模块、微控制器和微处理器、陶瓷线路板、

陶瓷管壳等产品，持续深度研发，不断丰富产品品类。在民用领域，大功率

射频微波瓷介电容器、封装外壳产品已完成部分研发和定型，并实现小批量

供货。同时，车规级多层瓷介电容器代表规格已完成系列研发、产品认证及

客户认证，并实现了小批量供货。 

 期间费用率提升，经营现金流量下滑明显 

报告期内，公司期间费用总额 1.50 亿元，同比增长 1.32%，期间费用占营

收比重为 15.29%；其中，销售费用 0.42 亿元，同比增长 8.35%，主要系

公司为应对市场需求减弱的外部环境而增加了业务相关费用支出所致；管

理费用 0.58 亿元，同比增长 6.75%，主要系公司扩充新业务带来的专业服

务费以及长期资产折旧摊销费用增加所致；财务费用 235.34 万元，同比减 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  63.17 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 130.2 / 53.6 

A 股流通股（百万股）： 231.85 

A 股总股本（百万股）： 232.12 

流通市值（百万元）： 14645.69 

总市值（百万元）： 14662.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鸿远电子（603267）2022 年年报

点评：军民品业务双轮驱动、多维度布局强化竞争力》

2023.03.31 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 马捷 

执业证书编号 S0020522080002 

电话 021-51097188 

邮箱 majie@gyzq.com.cn 
 

-58%

-43%

-28%

-13%

2%

8/23 11/22 2/21 5/23 8/22
鸿远电子 沪深300



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       2 / 5 

 

少 49.13%，主要系公司当期现金管理收益增加，且当期开立银行承兑汇票下降导致

承兑相关费用减少所致；研发费用 0.47 亿元，同比下降 5.43%。经营现金流 0.20 亿，

同比下降 70.69%，主要系公司当期兑付的商业汇票较上年同期增加所致。 

图 1：2022 年营业收入稳中有升  图 2：2018-2022 年期间费用 

 

 

 

资料来源：同花顺, 国元证券研究所  资料来源：同花顺，国元证券研究所 

图 3：2023 上半年研发投入持续加大  图 4：2023H1 期间费用率提升 

 

 

 

资料来源：同花顺, 国元证券研究所  资料来源：同花顺，国元证券研究所 

 投资建议及盈利预测 

多层瓷介电容器作为目前用量最大、发展最快的电子元器件之一，在高可靠领域和民

用领域应用广泛，由于公司目前下游客户需求恢复较缓慢，考虑到下游装备的放量节

奏，我们下调其盈利预测和评级等级，预计 2023-2025 年，公司归母净利润为 6.82

亿元、7.81 亿元、9.58 亿元，EPS 分别为 2.93 元、3.36 元、4.12 元，对应 PE 为

21.37 倍、18.65 倍、15.21 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期风险，产品毛利率波动风险。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2403.11 2502.20 2296.67 2496.23 2867.98 

收入同比(%) 41.36 4.12 -8.21 8.69 14.89 

归母净利润(百万元) 826.74 804.60 682.03 781.55 958.29 

归母净利润同比(%) 70.09 -2.68 -15.23 14.59 22.61 

ROE(%) 24.98 20.09 14.43 14.38 15.19 

每股收益(元) 3.56 3.46 2.93 3.36 4.12 

市盈率(P/E) 17.63 18.12 21.37 18.65 15.21 

资料来源：同花顺，国元证券研究所 
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 [Table_FinanceDet

ail] 

            
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3647.78 4449.60 5022.38 5745.23 6565.46  营业收入 2403.11 2502.20 2296.67 2496.23 2867.98 

  现金 1102.77 1300.97 1452.22 1752.77 1990.50  营业成本 1165.36 1247.41 1220.90 1270.61 1408.56 

  应收账款 1064.32 1347.38 1760.00 1984.58 2224.49  营业税金及附加 22.09 21.73 20.34 21.96 25.29 

  其他应收款 26.33 35.10 28.69 33.10 36.93  营业费用 69.76 76.06 68.77 75.12 86.16 

  预付账款 38.50 45.34 39.67 43.15 48.27  管理费用 99.12 102.42 94.25 102.35 117.62 

  存货 414.77 671.74 680.81 736.62 843.44  研发费用 80.64 98.69 101.20 131.10 139.50 

  其他流动资产 1001.08 1049.07 1060.99 1195.01 1421.83  财务费用 8.94 5.11 -19.58 -31.50 -41.36 

非流动资产 679.66 892.33 861.23 953.43 1028.22  资产减值损失 -1.55 -7.71 -7.71 -7.71 -7.71 

  长期投资 8.03 7.30 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.02 -0.09 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 430.60 484.68 510.61 527.97 536.74  投资净收益 0.96 1.05 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 28.88 155.62 220.63 316.51 396.96  营业利润 965.95 935.24 794.31 910.10 1115.71 

  其他非流动资产 212.15 244.73 129.99 108.96 94.52  营业外收入 0.85 0.02 0.02 0.02 0.02 

资产总计 4327.44 5341.92 5883.61 6698.67 7593.69  营业外支出 1.07 0.87 0.87 0.87 0.87 

流动负债 990.74 1288.96 1113.02 1217.43 1238.68  利润总额 965.73 934.38 793.46 909.25 1114.86 

  短期借款 291.34 566.27 428.81 497.54 463.17  所得税 138.99 131.22 111.43 127.69 156.57 

  应付账款 228.93 201.99 218.77 216.71 246.32  净利润 826.74 803.16 682.03 781.55 958.29 

  其他流动负债 470.48 520.70 465.45 503.18 529.19  少数股东损益 0.00 -1.44 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 27.47 35.73 32.28 34.01 33.14  归属母公司净利润 826.74 804.60 682.03 781.55 958.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1007.90 993.55 850.95 963.39 1167.72 

  其他非流动负债 27.47 35.73 32.28 34.01 33.14  EPS（元） 3.56 3.46 2.93 3.36 4.12 

负债合计 1018.22 1324.70 1145.30 1251.44 1271.82        

 少数股东权益 
0.00 11.61 11.61 11.61 11.61  主要财务比率      

  股本 232.40 232.40 232.40 232.40 232.40  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1336.31 1347.85 1347.85 1347.85 1347.85  成长能力      

  留存收益 1837.23 2551.45 3147.49 3856.16 4730.92  营业收入(%) 41.36 4.12 -8.21 8.69 14.89 

归属母公司股东权益 3309.22 4005.62 4726.70 5435.61 6310.25  营业利润(%) 68.36 -3.18 -15.07 14.58 22.59 

负债和股东权益 4327.44 5341.92 5883.61 6698.67 7593.69  归属母公司净利润(%) 70.09 -2.68 -15.23 14.59 22.61 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 51.51 50.15 46.84 49.10 50.89 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 34.40 32.16 29.70 31.31 33.41 

经营活动现金流 532.78 357.47 303.25 444.54 489.37  ROE(%) 24.98 20.09 14.43 14.38 15.19 

  净利润 826.74 803.16 682.03 781.55 958.29  ROIC(%) 39.22 27.69 19.52 19.41 20.58 

  折旧摊销 33.01 53.19 76.21 84.79 93.37  偿债能力      

  财务费用 8.94 5.11 -19.58 -31.50 -41.36  资产负债率(%) 23.53 24.80 19.47 18.68 16.75 

  投资损失 -0.96 -1.05 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 28.81 42.98 37.71 40.01 36.66 

营运资金变动 -356.05 -557.53 -473.22 -398.57 -538.02  流动比率 3.68 3.45 4.51 4.72 5.30 

  其他经营现金流 21.11 54.58 37.82 8.26 17.09  速动比率 3.24 2.91 3.87 4.08 4.58 

投资活动现金流 -344.60 -265.61 -52.95 -178.32 -172.74  营运能力      

  资本支出 227.30 228.72 59.22 78.92 88.77  总资产周转率 0.64 0.52 0.41 0.40 0.40 

  长期投资 121.50 43.00 -74.80 0.00 0.00  应收账款周转率 2.35 1.99 1.42 1.28 1.31 

  其他投资现金流 4.20 6.10 -68.54 -99.40 -83.97  应付账款周转率 5.60 5.79 5.80 5.84 6.08 

筹资活动现金流 80.84 96.72 -99.05 34.33 -78.91  每股指标（元）      

  短期借款 159.34 274.93 -137.47 68.73 -34.37  每股收益(最新摊薄) 3.56 3.46 2.93 3.36 4.12 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.29 1.54 1.30 1.91 2.11 

  普通股增加 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 14.24 17.24 20.34 23.39 27.15 

  资本公积增加 74.94 11.54 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -154.36 -189.75 38.42 -34.40 -44.54  P/E 17.63 18.12 21.37 18.65 15.21 

现金净增加额 269.00 188.73 151.25 300.56 237.72  P/B 4.40 3.64 3.08 2.68 2.31 

       EV/EBITDA 13.47 13.66 15.95 14.09 11.62 

 

 



  
  

      

 

 


