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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.24 元

总市值/流通市值 16476/16476 百万元

52周最高价/最低价 16.21/8.72 元

近 3 个月日均成交额 269.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《风华高科（000636.SZ）-四季度营收利润均环比改善，关注周

期筑底反弹》 ——2023-04-24

全面推进降本增效，公司1H24归母净利润同比翻倍。1H24公司实现归母净

利润1.85~2.35 亿元(YoY +117.47%~176.25%)，实现扣非归母净利润1.95

亿元~2.45 亿元(YoY +142.24%~204.35%)。对应 2Q24 单季归母净利润

1.12~1.62亿元(YoY +314.81%~500%，QoQ +53.42%~121.92%)；实现单季度

扣 非 归 母 净 利 润 1.22~1.72 亿 元 YoY(+238.89%~377.78% ， QoQ

+67.12%~135.62%)。业绩实现大幅增长，主要原因是：1）下游景气恢复，

行业整体稼动率回升，公司产销量稳定增长；2）2024以来，公司进一步优

化中长期发展战略，全面推进极致降本、高效创新、新兴市场开拓、数字化

变革等专项工作，管控效率提升，运营成本下降。

下游景气恢复，MLCC进入上行周期。2023年以来下游终端市场景气度持续

恢复，通讯、家电等应用板块需求回暖，同时新能源车、工控、储能、AI、

低空经济等新兴应用领域持续拓展。近年来，公司持续推进车规、中高压、

高容等高端应用产品开发，汽车电子、高端通讯供应物料规格持续增加，

1Q24，公司汽车电子、高端通讯客户出货量持续提升，新客户订单交付实现

突破。此外，公司持续扩产，投资建设“祥和工业园高端电容基地项目”、

“新增月产280亿只片式电阻器技改扩产项目”、“新增月产1亿只一体成

型电感技改扩产项目”和“新增月产40亿只叠层电感器技改扩产项目”等。

新董事长到任，降本增效持续优化。2024年2月，公司董事会选举李程先生

担任公司第九届董事会董事长。李程先生曾任国星光电总裁，在电子制造领域

拥有深厚的经验积累，为风华带来低成本战略及精益文化建设，全面、全员、全

过程采用极致降本的思维和方法论。通过强化采购成本管理、关键材料自产化等

降低材料成本；深入开展精益诊断，全面消除冗余浪费，深度挖掘改善潜力；强

化费用管理，从严从紧控制各项非生产性费用，全方位极致拓展降本增效空间。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

随着下游消费、通讯、家电等板块需求复苏，公司降本增效持续推进，公司

盈利能力显著回升，我们预计公司 2024-2026 年营收同比增长

30.9%/18.2%/15.9%至 55.3/65.3/75.7 亿元，归母净利润同比增长

132.1%/44.1%/27.7%至 4.0/5.8/7.4 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为

40/28/22倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；公司降本增效不及预期；公司扩产不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,874 4,221 5,526 6,533 7,570

(+/-%) -23.4% 9.0% 30.9% 18.2% 15.9%

净利润(百万元) 327 173 403 580 741

(+/-%) -65.3% -47.0% 132.1% 44.1% 27.7%

每股收益（元） 0.28 0.15 0.35 0.50 0.64

EBIT Margin 2.1% -0.0% 3.9% 6.6% 8.2%

净资产收益率（ROE） 2.8% 1.5% 3.4% 4.8% 6.1%

市盈率（PE） 50.1 94.4 40.7 28.2 22.1

EV/EBITDA 39.5 40.9 25.3 18.8 15.3

市净率（PB） 1.38 1.37 1.37 1.36 1.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、费用率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

电容、电阻业务：2023 年以来，电子行业景气复苏，带动公司产能稼动率提升，

同时公司内部推行降本增效，带来毛利率显著改善，我们预计 2024-2026 年，公

司电容业务营收同比增加 40.9%、22.9%、16.3%至 14.0、17.3、20.1 亿元；电阻

业务同比增长 18.2%、13.8%、0.0%至 17.6、20.0、20.0 亿元。

电感：目前，公司电感产线稼动率持续高位，需求饱满，随着“新增月产 1 亿只

一体成型电感技改扩产项目”和“新增月产 40 亿只叠层电感器技改扩产项目”投

产，产能释放，我们预计公司电感营收 24-26 年同比增长 25.0%、46.7%、54.5%

至 9.5、13.9、21.4 亿元。

表1：世运电路业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

电容

收入（百万元） 1807.22 1239.66 996.41 1404.26 1726.29 2007.28

增速 41.3% -31.4% -19.6% 40.9% 22.9% 16.3%

毛利率 34.5% 24.2% 12.1% 16.9% 20.3% 22.3%

电阻

收入（百万元） 1659.79 1218.47 1489.83 1760.71 2004.51 2004.51

增速 32.1% -26.6% 22.3% 18.2% 13.8% 0.0%

毛利率 25.5% 25.0% 18.7% 22.5% 23.6% 24.3%

电感

收入（百万元） 313.20 756.00 945.00 1386.00 2142.00

增速 141.4% 25.0% 46.7% 54.5%

毛利率 22.0% 18.0% 23.0% 25.0% 25.0%

其他

收入（百万元） 1352.75 1102.61 979.18 1415.81 1415.81 1415.81

增速 14.3% -18.5% -11.2% 44.6% 0.0% 0.0%

毛利率 42.6% 6.5% 6.0% 6.1% 6.1% 6.2%

收入（百万元） 5055.06 3873.93 4221.43 5525.78 6532.60 7569.59

增速 16.69% -23.37% 8.97% 30.90% 18.22% 15.87%

毛利率 31.91% 17.97% 14.35% 16.9% 19.2% 20.6%

资料来源:国信证券经济研究所预测

综上所述，预计未来 3 年营收 55.3、65.3、75.7 亿元，同比增加 30.9%、18.2%、

15.9%，毛利率 16.9%、19.2%、20.6%。
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未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 4221 5526 6533 7570

营业成本 3615 4589 5276 6011

销售费用 94 82 99 117

管理费用 294 378 423 464

研发费用 193 227 268 309

财务费用 (138) (52) (9) (4)

营业利润 207 430 616 793

利润总额 183 425 613 782

归属于母公司净利润 173 403 580 741

EPS 0.15 0.35 0.50 0.64

ROE 1% 3% 5% 6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 24-26 年收入分别为 55.3、65.3、75.7 亿元，归

属母公司净利润 4.0、5.8、7.4 亿元，利润年增速分别为 132.1%、44.1%、27.7%。

每股收益 24-26 年分别为 0.35、0.50、0.64 元。

盈利预测情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 3,874 4,221 5,565 6,609 7,690

(+/-%) -23.4% 9.0% 31.8% 18.8% 16.4%

净利润(百万元) 327 173 556 758 948

(+/-%) -65.3% -47.0% 220.3% 36.5% 24.9%

摊薄 EPS 0.28 0.15 0.48 0.66 0.82

中性预测

营业收入(百万元) 3,874 4,221 5,526 6,533 7,570

(+/-%) -23.4% 9.0% 30.9% 18.2% 15.9%

净利润(百万元) 327 173 403 580 741

(+/-%) -65.3% -47.0% 132.1% 44.1% 27.7%

摊薄 EPS(元) 0.28 0.15 0.35 0.50 0.64

悲观的预测

营业收入(百万元) 3,874 4,221 5,487 6,456 7,450

(+/-%) -23.4% 9.0% 30.0% 17.7% 15.4%

净利润(百万元) 327 173 252 406 539

(+/-%) -65.3% -47.0% 45.1% 61.2% 33.0%

摊薄 EPS 0.28 0.15 0.22 0.35 0.47

总股本（百万股） 1,157 1,157 1,157 1,157 1,157

资料来源：国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5359 4292 4115 4423 4111 营业收入 3874 4221 5526 6533 7570

应收款项 1440 1695 2219 2624 3040 营业成本 3178 3615 4589 5276 6011

存货净额 656 696 884 1010 1157 营业税金及附加 21 25 33 38 45

其他流动资产 330 267 349 413 479 销售费用 77 94 82 99 117

流动资产合计 7784 6949 7568 8471 8788 管理费用 290 294 378 423 464

固定资产 5987 5915 6408 6414 6340 研发费用 225 193 227 268 309

无形资产及其他 286 284 273 262 250 财务费用 (128) (138) (73) (57) (57)

其他长期资产 1061 1715 1715 1715 1715 投资收益 133 49 102 94 82

长期股权投资 699 711 711 711 711

资产减值及公允价值变

动 (137) (31) (26) (30) (34)

资产总计 15817 15574 16675 17571 17804 其他 122 53 64 64 64

短期借款及交易性金融

负债 536 44 419 829 428 营业利润 328 207 430 616 793

应付款项 1713 2065 2624 2999 3434 营业外净收支 20 (24) (4) (3) (11)

其他流动负债 594 578 730 834 952 利润总额 347 183 425 613 782

流动负债合计 2844 2687 3773 4661 4814 所得税费用 8 2 5 7 9

长期借款及应付债券 624 435 435 435 435 少数股东损益 12 8 18 26 33

其他长期负债 338 370 325 249 219 归属于母公司净利润 327 173 403 580 741

长期负债合计 962 804 760 683 653 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3806 3492 4533 5344 5467 净利润 339 181 421 606 774

少数股东权益 143 148 175 215 266 资产减值准备 138 32 27 30 35

股东权益 11868 11935 11967 12012 12071 折旧摊销 429 487 610 727 801

负债和股东权益总计 15817 15574 16675 17571 17804 公允价值变动损失 (0) (1) (0) (1) (1)

财务费用 29 7 (73) (57) (57)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 367 (610) (128) (192) (105)

每股收益 0.28 0.15 0.35 0.50 0.64 其它 (787) 258 47 27 22

每股红利 0.28 0.14 0.32 0.46 0.59 经营活动现金流 515 355 902 1140 1470

每股净资产 10.26 10.32 10.34 10.38 10.43 资本开支 (733) (336) (1092) (721) (716)

ROIC 1% 0% 2% 4% 5% 其它投资现金流 131 (227) 0 0 0

ROE 3% 1% 3% 5% 6% 投资活动现金流 (603) (564) (1092) (721) (716)

毛利率 18% 14% 17% 19% 21% 权益性融资 4973 0 0 0 0

EBIT Margin 2% -0% 4% 7% 8% 负债净变化 137 (189) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 15% 18% 19% 支付股利、利息 (320) (160) (361) (521) (665)

收入增长 -23% 9% 31% 18% 16% 其它融资现金流 (570) (542) 375 409 (401)

净利润增长率 -65% -47% 132% 44% 28% 融资活动现金流 4220 (891) 14 (111) (1066)

资产负债率 25% 23% 28% 32% 32% 现金净变动 4139 (1096) (176) 308 (312)

息率 2.0% 1.0% 2.3% 3.3% 4.2% 货币资金的期初余额 1206 5345 4250 4073 4381

P/E 50.1 94.4 40.7 28.2 22.1 货币资金的期末余额 5345 4250 4073 4381 4069

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 企业自由现金流 143 (461) (397) 238 597

EV/EBITDA 39.5 40.9 25.3 18.8 15.3 权益自由现金流 (290) (1192) 51 704 253

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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