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法拉电子（600563.SH）2023 三季报点评

Q3 业绩短期承压，盈利能力企稳 2023 年 10 月 28 日

 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三
季度，公司实现营收 28.71 亿元，同比增长 1.95%；实现归母净利润 7.15 亿元，
同比增长 3.34%；实现扣非归母净利润 7.28 亿元，同比增长 4.27%。23Q3 公
司实现营收 9.00 亿元，同比减少 14.59%；实现归母净利润 2.23 亿元，同比减
少 13.85%；实现扣非净利润 2.19 亿元，同比减少 18.13%。

 盈利能力有望企稳，费用管控良好。

1）盈利能力情况，23Q3 年公司毛利率和净利率分别为 38.51%/24.93%，分别
同比变化 1.80pcts/-0.25pct，毛利率改善，公司盈利能力企稳，得益于主要原
材料价格较为稳定，基膜供应基本缓解。23 年 1-9 月公司毛利率和净利率分别
为 38.69%/24.99%，分别同比变化+0.43pct/+0.05pct。

2）费用情况，23Q3 期间费用率为 10.14%，同比增加 3.46pcts，其中销售、
管 理 、 财 务 费 用 率 分 别 为 1.40%/3.90%/-0.21% ， 分 别 同 比 变 化
+0.01.pct/-0.21pct/+1.74pcts。公司持续研发投入，23Q3 公司研发投入达
0.45 亿元，研发费用率 5.05%，同比增长 1.92pcts。

23 年 1-9 月期间费用率为 8.20%，同比增加 0.51pct，其中销售、管理、财务
费用率分别为 1.37%/3.96%/-0.95%，分别同比-0.21pct/-0.28pct/+0.55pct。
23 年 1-9 月研发投入 1.10 亿元，研发费用率实现 3.82%，同比+0.45pct。

 下游新能源汽车、光伏持续增长。

公司积极拓展新能源汽车、光伏、风电、工控等领域中高端客户。光储和新能源
齐头并进，有望成为支撑公司收入增长的两大支柱。23 年 H1 根据公司披露，光
伏和新能源收入同比增速超 30%，其中，光储收入占比 33%、新能源汽车收入
占比 38%、工控收入占比 20%。1）光伏：光伏营收预计将持续得益于光伏新增
装机和产业链降本：中国光伏产业协会预计“十四五”期间我国年均光伏新增装
机规模或将超过 75GW，市场空间广阔； 2）新能源汽车：新能源车市场火热，
GGII 预计到 2025 年全球新能源汽车销量预计达到 2,600 万辆，公司对应产品
销量有望增长，根据 NE 时代数据，公司的新能源汽车直流支撑 (DC-Link)薄
膜电容，22 年市占率达到 35.4%，位居第一；3）工控：随着通信技术、云计算
以及工业自动化发展，轨道交通及电网部件的国产化推进，相关市场稳步增长。

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 40.88、51.97、65.82
亿元，对应增速分别为 6.6%、27.1%、26.6%；归母净利润分别为 10.59、13.26、
16.60 亿元，对应增速分别为 5.2%、25.3%、25.1%，以 10 月 27 日收盘价作
为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 20X、16X、13X。维持“推荐”评级。

 风险提示：原材料价格波动风险；汇率变动风险。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 3,836 4,088 5,197 6,582
增长率（%） 36.5 6.6 27.1 26.6
归属母公司股东净利润（百万元） 1,007 1,059 1,326 1,660
增长率（%） 21.2 5.2 25.3 25.1
每股收益（元） 4.47 4.71 5.90 7.38
PE 21 20 16 13
PB 5.2 4.5 3.8 3.1
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 3,836 4,088 5,197 6,582 成长能力（%）

营业成本 2,367 2,506 3,221 4,121 营业收入增长率 36.49 6.57 27.13 26.64

营业税金及附加 28 29 36 46 EBIT 增长率 25.51 10.11 25.49 25.15

销售费用 53 57 68 79 净利润增长率 21.21 5.16 25.30 25.12

管理费用 165 164 197 237 盈利能力（%）

研发费用 133 143 182 230 毛利率 38.31 38.71 38.03 37.39

EBIT 1,092 1,202 1,509 1,888 净利润率 26.24 25.90 25.52 25.22

财务费用 -51 -15 -17 -21 总资产收益率 ROA 17.75 16.54 17.24 17.82

资产减值损失 -7 -4 -5 -7 净资产收益率 ROE 24.67 22.37 23.54 24.55

投资收益 -9 4 5 7 偿债能力

营业利润 1,155 1,217 1,525 1,909 流动比率 3.08 3.16 3.04 3.06

营业外收支 -1 1 1 1 速动比率 2.54 2.58 2.45 2.47

利润总额 1,154 1,218 1,526 1,910 现金比率 1.01 1.06 1.02 1.10

所得税 134 158 198 248 资产负债率（%） 26.96 25.05 25.94 26.72

净利润 1,020 1,060 1,328 1,661 经营效率

归属于母公司净利润 1,007 1,059 1,326 1,660 应收账款周转天数 110.70 110.00 110.00 110.00

EBITDA 1,232 1,355 1,687 2,089 存货周转天数 112.50 120.00 120.00 120.00

总资产周转率 0.74 0.68 0.74 0.77

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标（元）

货币资金 1,368 1,518 1,860 2,555 每股收益 4.47 4.71 5.90 7.38

应收账款及票据 1,163 1,220 1,551 1,964 每股净资产 18.13 21.04 25.04 30.05

预付款项 2 3 3 4 每股经营现金流 4.63 4.96 5.41 6.67

存货 729 820 1,054 1,348 每股股利 1.60 1.89 2.37 2.97

其他流动资产 928 948 1,060 1,199 估值分析

流动资产合计 4,192 4,507 5,527 7,071 PE 21 20 16 13

长期股权投资 0 0 0 0 PB 5.2 4.5 3.8 3.1

固定资产 1,111 1,333 1,494 1,558 EV/EBITDA 16.07 14.61 11.74 9.48

无形资产 65 65 65 65 股息收益率（%） 1.70 2.01 2.52 3.15

非流动资产合计 1,478 1,892 2,167 2,244

资产合计 5,670 6,400 7,693 9,315

短期借款 37 37 37 37 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

应付账款及票据 1,133 1,167 1,500 1,919 净利润 1,020 1,060 1,328 1,661

其他流动负债 190 224 283 357 折旧和摊销 140 153 178 201

流动负债合计 1,360 1,428 1,820 2,313 营运资金变动 -178 -115 -306 -381

长期借款 0 0 0 0 经营活动现金流 1,041 1,116 1,216 1,501

其他长期负债 169 176 176 176 资本开支 -582 -538 -451 -276

非流动负债合计 169 176 176 176 投资 -347 0 0 0

负债合计 1,529 1,603 1,995 2,489 投资活动现金流 -920 -561 -446 -270

股本 225 225 225 225 股权募资 0 0 0 0

少数股东权益 62 63 64 66 债务募资 -3 0 0 0

股东权益合计 4,142 4,796 5,698 6,826 筹资活动现金流 -382 -406 -429 -536

负债和股东权益合计 5,670 6,400 7,693 9,315 现金净流量 -258 149 342 695

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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