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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

富士达(835640)公司点评报告 2024 年 04 月 01 日 

[Table_Title] 深耕射频同轴连接器，卫星等新领域增长可期 

——富士达（835640.BJ）2023 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 16 日，富士达发布 2023 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入

8.15 亿元，同比 0.82%；归母净利润 1.46 亿元，同比 2.34%；扣非归母净

利润 1.33 亿元，同比 0.35%。其中，单 Q4 公司实现营业收入 1.52 亿元，

同比-14.49%；归母净利润 0.28 亿元，同比 3.36%。 

点评： 

 民用通信+商业卫星+防务等多领域突破，技术储备丰富、成果显著 

民用通信领域，公司在多个低成本连接方向上进行了设计、材料、工艺的深

入研究，同时围绕华为、中兴等大型通讯厂商的需求，提升了响应速度。宇

航领域，公司开发了多款应用于商业卫星的低成本、高可靠互联产品，形成

了全套商业卫星用射频连接解决方案，并通过商星市场的提前布局与能力

储备，实现相关产品订货的稳步增长。在保持了在宇航领域领先地位的同

时，成功开拓多家航天系客户的舰船新领域资质。防务领域，公司在毫米波

工艺研究、微波网络集成化设计方向上得到加强，继续向高频化、集成化、

轻量化、耐高温、超稳相方向发展，同时基于大客户需求开展多个重要醒目

的联合研发，形成了与客户的深度合作，既提升了客户粘性，又实现在防务

大客户市场占有率稳步提升。 

 盈利能力持续上扬，看好卫星等新领域新增量 

富士达综合毛利率及净利率自上市以来实现持续的上扬，2019-2023 年，

分别从 31.46%/12.45%增长至 41.51%/19.07%。2023 年，卫星互联网在

覆盖能力、6G 和特种通信等领域的重要程度被逐渐认知，叠加海外其他各

国在低轨的部署速度明显加速，低轨卫星的战略价值凸显。政策端，工信部

在积极推进卫星互联网的准入制度改革，各省市政府也在加快卫星产业链

布局。技术端，火箭发射及卫星制造的水平和成本均在持续优化。我国的 2.6

万颗卫星组网计划也被提上提成，基于 ITU 的政策，空间和节奏均有确定

性，将是未来重点战略方向。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司的宇航级连接器在卫星领域具有的先发优势，叠加防务领域需

求持续修复，我们认为公司的规模与盈利能力有望进一步上扬。综上，我们

预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 1.94、2.09、2.21 亿元，对应

PE 估值分别为 16x、15x、14x，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

下游行业新领推进不及预期、客户集中度较高风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 808.48 815.14 984.10 1057.98 1098.16 

收入同比(%) 34.02 0.82 20.73 7.51 3.80 

归母净利润(百万元) 142.83 146.17 194.46 209.13 221.19 

归母净利润同比(%) 40.10 2.34 33.03 7.55 5.76 

ROE(%) 18.96 16.97 19.47 17.31 15.48 

每股收益(元) 0.76 0.78 1.04 1.11 1.18 

市盈率(P/E) 22.23 21.72 16.32 15.18 14.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1 卫星等新领域高确定性，防务领域需求或将回暖 

通信领域，根据工信部最新数据，截至 2023 年底，我国 5G 基站总数达 337.7 万

个，网络底座进一步夯实，网络应用不断丰富。相较于 2022 年底的 231.2 万个，

新增了近 106.5 万个基站，创下了新的纪录。 

宇航领域，2023 年，卫星互联网在覆盖能力、6G 和特种通信等领域的重要程度被逐

渐认知，叠加海外其他各国在低轨的部署速度明显加速，低轨卫星的战略价值凸显。

政策端，工信部在积极推进卫星互联网的准入制度改革，各省市政府也在加快卫星产

业链布局。技术端，火箭发射及卫星制造的水平和成本均在持续优化。我国的 2.6 万

颗卫星组网计划也被提上日程，基于 ITU 的政策，空间和节奏均有确定性，将是未

来重点战略方向。应用端，除了在华为 Mate60pro 等消费电子终端的渗透加速，运

动手表等可穿戴设备、车等交通工具也开始搭载卫星通信功能。 

防务领域，全球经济、科技、军事竞争态势正在发生历史性变化，我国面临的外部战

略风险呈现增强趋势，在防务装备信息化发展的大趋势下，对装备互连提出了新的要

求。武器装备远程精准化、智能化、无人化趋势明显，战争形态加速向信息化战争演

变。防务装备超小型化的要求促使电连接器向更微型化方向发展，板间互连变得广泛

应用。 

2 收入端受海外需求影响，盈利能力持续增强 

收入端：分产品，射频同轴电缆组件/射频同轴连接器分别实现 3.85/4.20 亿元，同比

-7.23%/12.83%。分地域，国内/海外市场分别实现销售收入 7.95 亿元/0.20 亿元，同

比 2.78%/-42.73%。 

图 1：富士达营业收入（分业务）  图 2：富士达营业收入（分季度） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

效率端：产能利用率，受防务订单影响，2023 年整体产能利用率有回落。费用效率，

受产业基地（二期）折旧增加和股权激励摊销（三期）金额增加影响，管理费用率有

2.34 个百分点的提升。 
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图 3：富士达主要产品产能和产能利用率  图 4：富士达期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

盈利端：射频同轴电缆组件及连接器的毛利率同比分别提升 0.14/2.00 个百分点，达

到 38.28%/44.35%，未来随着产品结构的优化及新领域的拓展，相关产品毛利率有

望持续提升。综合毛利率及净利率方面，公司实现 2019-2023 年期间的持续增长，

分别从 31.46%/12.45%增长至 41.51%/19.07%。 

图 5：富士达主要产品毛利率  图 6：富士达综合毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

随着卫星、5G-A、量子计算等领域的行业增长，公司前期技术储备将充分受益。通

过持续的研发投入，技术创新方面，公司在 HTCC、射频高速、毫米波无源器件、高

密度互连、耐高温环境、轻量化等领域，产生了涵盖设计、制造工艺的核心技术十多

项。公司主要核心技术居国内先进水平，部分达到了国际先进水平。新产品开发方面，

公司不断拓展集成类、天线类、测试类、低成本类、低温超导类产品。除了在宇航（卫

星）、防务、通信等领域的持续深耕，公司同时对拥有自主知识产权的多通道射频连

接器 MQ 系列进行了扩展；在无源器件方面，公司持续增强微波器件的自主研发及

生产能力，并不断向集成化、模块化的方向发展。 
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3 风险提示 

下游行业新领推进不及预期、客户集中度较高风险、 
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[Table_FinanceDetail]             
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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1019.73 952.58 1216.47 1493.90 1777.05  营业收入 808.48 815.14 984.10 1057.98 1098.16 

  现金 244.04 232.39 311.39 529.09 778.22  营业成本 489.87 476.80 589.29 628.93 655.73 

  应收账款 368.93 439.04 494.97 536.61 561.25  营业税金及附加 8.25 10.26 10.97 12.13 12.68 

  其他应收款 1.25 2.07 2.17 2.33 2.48  营业费用 24.78 22.47 24.60 31.74 32.94 

  预付账款 1.01 1.00 1.35 1.38 1.45  管理费用 55.94 75.51 68.89 79.35 82.36 

  存货 164.72 123.25 164.64 177.17 181.66  研发费用 64.47 72.98 66.14 68.15 68.28 

  其他流动资产 239.78 154.84 241.94 247.32 251.98  财务费用 1.55 1.44 -3.15 -6.60 -11.27 

非流动资产 374.37 423.38 383.82 348.48 312.28  资产减值损失 -1.46 -2.66 -2.14 -2.20 -2.26 

  长期投资 14.06 13.44 13.52 13.58 13.54  公允价值变动收益 0.62 0.10 0.27 0.22 0.24 

  固定资产 332.91 362.33 335.66 304.04 269.93  投资净收益 1.51 -1.17 0.43 0.07 -0.02 

  无形资产 13.04 12.23 12.23 12.23 12.23  营业利润 170.28 163.58 222.72 239.20 252.15 

  其他非流动资产 14.36 35.38 22.40 18.63 16.58  营业外收入 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1394.10 1375.96 1600.29 1842.39 2089.34  营业外支出 0.17 0.13 0.17 0.16 0.16 

流动负债 581.79 429.50 510.29 530.69 542.66  利润总额 170.14 163.46 222.55 239.04 252.00 

  短期借款 44.34 48.30 0.00 0.00 0.00  所得税 18.32 8.03 15.84 16.71 16.85 

  应付账款 155.40 153.60 203.34 209.30 219.74  净利润 151.82 155.43 206.71 222.33 235.15 

  其他流动负债 382.06 227.60 306.94 321.39 322.93  少数股东损益 8.99 9.26 12.25 13.20 13.96 

非流动负债 32.10 55.67 49.15 48.51 48.34  归属母公司净利润 142.83 146.17 194.46 209.13 221.19 

  长期借款 10.00 35.00 35.00 35.00 35.00  EBITDA 194.28 194.46 254.91 268.56 277.16 

  其他非流动负债 22.10 20.67 14.15 13.51 13.34  EPS（元） 0.76 0.78 1.04 1.11 1.18 

负债合计 613.88 485.16 559.44 579.20 591.00        

 少数股东权益 26.99 29.63 41.89 55.09 69.05 
 主要财务比率      

  股本 187.73 187.73 187.73 187.73 187.73  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 153.65 171.59 171.59 171.59 171.59  成长能力      

  留存收益 411.65 501.50 639.64 848.78 1069.96  营业收入(%) 34.02 0.82 20.73 7.51 3.80 

归属母公司股东权益 753.22 861.17 998.96 1208.10 1429.28  营业利润(%) 46.83 -3.93 36.16 7.40 5.41 

负债和股东权益 1394.10 1375.96 1600.29 1842.39 2089.34  归属母公司净利润(%) 40.10 2.34 33.03 7.55 5.76 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 39.41 41.51 40.12 40.55 40.29 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 17.67 17.93 19.76 19.77 20.14 

经营活动现金流 123.05 125.42 190.14 211.35 237.31  ROE(%) 18.96 16.97 19.47 17.31 15.48 

  净利润 151.82 155.43 206.71 222.33 235.15  ROIC(%) 25.03 21.20 27.18 28.71 30.40 

  折旧摊销 22.46 29.44 35.33 35.96 36.27  偿债能力      

  财务费用 1.55 1.44 -3.15 -6.60 -11.27  资产负债率(%) 44.03 35.26 34.96 31.44 28.29 

  投资损失 -1.51 1.17 -0.43 -0.07 0.02  净负债比率(%) 13.84 19.27 6.26 6.04 5.92 

营运资金变动 -7.51 -98.80 -43.12 -44.20 -23.76  流动比率 1.75 2.22 2.38 2.82 3.27 

  其他经营现金流 -43.76 36.74 -5.21 3.93 0.89  速动比率 1.46 1.91 2.04 2.46 2.92 

投资活动现金流 -96.70 -73.78 1.26 0.13 0.31  营运能力      

  资本支出 97.74 74.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.59 0.66 0.61 0.56 

  长期投资 0.00 0.00 -0.22 0.16 -0.08  应收账款周转率 2.38 1.92 2.01 1.96 1.91 

  其他投资现金流 1.04 0.79 1.04 0.29 0.23  应付账款周转率 2.95 3.09 3.30 3.05 3.06 

筹资活动现金流 11.02 -46.16 -112.39 6.22 11.52  每股指标（元）      

  短期借款 24.32 3.96 -48.30 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.76 0.78 1.04 1.11 1.18 

  长期借款 4.99 25.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.67 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.01 4.59 5.32 6.44 7.61 

  资本公积增加 6.47 17.95 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -24.77 -93.06 -64.10 6.22 11.52  P/E 22.23 21.72 16.32 15.18 14.35 

现金净增加额 38.40 5.70 79.00 217.70 249.13  P/B 4.21 3.69 3.18 2.63 2.22 

       EV/EBITDA 15.69 15.67 11.96 11.35 11.00 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


