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相关报告 

1. 《复苏趋势确立，高容 MLCC 份额持

续提升》   2023-11-27 

2. 《Q2 营收利润环比增长，毛利率小

幅提升》   2023-09-06 

3. 《 Q3 下游去库存接近尾声，静待 Q4

需求回暖 》   2022-10-30   

 
 
❖ 事件：公司 2 季度实现营收 18.64 亿元，同比增长 29.42%，环比增长 19.20%，

归母净利润 5.93 亿元，同比增长 44.12%，环比增长 36.86%，单季度营收创历

史新高。 

❖ MLCC 持续扩产，高容占比不断提升：公司高容 MLCC 在二季度稼动率

持续提升，并加速高容产品扩产，同时部分低容产能也在向高容转移，MLCC

营收占比及高容占比提升的同时毛利率进一步改善。 

❖ 插芯等光通信产品及隔膜板受益 AI 算力需求增长：插芯套筒产品受益

下游服务器、交换机、光模块行业高速成长，叠加去年较低基数，2024 年上

半年实现较高速度修复。大客户 BloomEnergy 在数据中心燃料电池业务持续

突破，带动公司燃料电池隔膜板业绩逐季改善。 

❖ PKG、基片、浆料等业务随消费类电子行业逐季复苏：随着公司下游晶

振、陶瓷电阻等赛道的复苏，相关 pkg、基片、浆料业务稼动率同步提升，带

动相关业务收入及毛利率进一步改善。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 73.95/88.35/103.90 亿

元，归母净利润 21.42/25.27/29.99 亿元。对应 PE 分别为 27.17/23.04/19.41 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：MLCC 销量低于预期风险；高容产品需求下降风险；三星等其他

竞争对手降价风险。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5149 5727 7395 8835 10390 

收入增长率(%) -17.19 11.21 29.14 19.47 17.60 

归母净利润(百万元) 1505 1581 2142 2527 2999 

净利润增长率(%) -25.17 5.07 35.49 17.96 18.69 

EPS(元/股) 0.79 0.82 1.12 1.32 1.56 

PE 38.87 35.91 27.17 23.04 19.41 

ROE(%) 8.80 8.67 10.92 11.87 12.89 

PB 3.44 3.10 2.97 2.73 2.50 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 04 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5149.39 5726.69 7395.33 8835.21 10390.04  成长性      

减:营业成本 2878.32 3445.53 4153.80 4930.50 5793.31  营业收入增长率 -17.2% 11.2% 29.1% 19.5% 17.6% 

 营业税费 63.27 84.28 96.36 119.00 140.58  营业利润增长率 -27.6% 7.0% 35.4% 17.8% 18.8% 

   销售费用 57.31 74.34 85.61 105.76 124.76  净利润增长率 -25.2% 5.1% 35.5% 18.0% 18.7% 

   管理费用 479.35 429.41 539.86 680.40 782.74  EBITDA 增长率 -24.6% 10.3% 34.7% 18.8% 15.9% 

   研发费用 452.17 545.81 599.02 767.82 897.05  EBIT 增长率 -36.3% 9.6% 57.9% 18.1% 18.6% 

   财务费用 -174.28 -161.51 -34.69 -34.01 -47.83  NOPLAT 增长率 -34.1% 7.7% 58.4% 18.3% 18.4% 

  资产减值损失 -70.10 -0.97 -2.88 -0.93 -1.27  投资资本增长率 6.6% 9.8% 3.4% 8.5% 9.3% 

加:公允价值变动收益 20.01 55.02 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.6% 6.6% 7.6% 8.5% 9.3% 

 投资和汇兑收益 97.72 56.53 98.15 115.65 131.06  利润率      

营业利润 1661.43 1777.65 2407.13 2835.76 3369.91  毛利率 44.1% 39.8% 43.8% 44.2% 44.2% 

加:营业外净收支 4.89 5.20 0.00 0.00 0.00  营业利润率 32.3% 31.0% 32.5% 32.1% 32.4% 

利润总额 1666.32 1782.85 2407.13 2835.76 3369.91  净利润率 29.2% 27.6% 29.0% 28.6% 28.9% 

减:所得税 160.21 199.70 262.50 305.94 367.20  EBITDA/营业收入 37.2% 36.9% 38.5% 38.2% 37.7% 

净利润 1504.71 1580.99 2142.05 2526.76 2999.01  EBIT/营业收入 26.6% 26.2% 32.1% 31.7% 32.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4509.43 2841.61 2302.88 3223.83 4371.90  固定资产周转天数 332 324 249 210 180 

交易性金融资产 4255.01 3846.71 3846.71 3846.71 3846.71  流动营业资本周转天数 443 432 352 326 300 

应收账款 1197.58 1626.60 1926.53 2329.79 2763.98  流动资产周转天数 895 758 564 523 516 

应收票据 435.48 462.52 628.33 737.73 867.89  应收账款周转天数 95 89 86 87 88 

预付账款 22.85 45.77 50.85 58.54 70.86  存货周转天数 230 190 178 187 186 

存货 1885.85 1753.60 2354.53 2772.26 3214.73  总资产周转天数 1336 1302 1086 970 901 

其他流动资产 348.89 488.18 488.18 488.18 488.18  投资资本周转天数 1173 1142 941 835 773 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.8% 8.7% 10.9% 11.9% 12.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.7% 7.2% 9.4% 10.2% 11.0% 

投资性房地产 0.00 127.72 191.59 266.09 345.92  ROIC 7.2% 7.0% 10.8% 11.7% 12.7% 

固定资产 5190.55 5102.68 5136.82 5178.16 5189.60  费用率      

在建工程 690.54 681.20 654.42 554.42 493.93  销售费用率 1.1% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

无形资产 363.59 452.50 535.17 616.90 700.14  管理费用率 9.3% 7.5% 7.3% 7.7% 7.5% 

其他非流动资产 52.32 3712.13 3922.36 3922.36 3922.36  财务费用率 -3.4% -2.8% -0.5% -0.4% -0.5% 

资产总额 19593.38 21826.96 22803.04 24820.31 27174.46  三费/营业收入 7.0% 6.0% 8.0% 8.5% 8.3% 

短期债务 151.84 740.53 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 607.18 738.19 917.42 1069.94 1261.96  资产负债率 12.7% 16.4% 13.9% 14.2% 14.3% 

应付票据 27.87 242.51 159.59 218.35 270.43  负债权益比 14.6% 19.7% 16.2% 16.5% 16.7% 

其他流动负债 149.15 168.72 168.72 168.72 168.72  流动比率 8.64 4.70 6.27 6.15 6.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 7.12 3.75 4.74 4.67 4.69 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 154.02 66.82 298.92 5271.70 6250.73 

负债总额 2489.96 3587.86 3178.66 3523.75 3893.11  分红指标      

少数股东权益 3.74 5.90 8.48 11.54 15.24  DPS(元) 0.25 0.28 0.38 0.45 0.53 

股本 1916.50 1916.50 1916.50 1916.50 1916.50  分红比率 0.32 0.34 0.34 0.34 0.34 

留存收益 9017.69 10119.55 11534.14 13203.26 15184.34  股息收益率 0.8% 1.0% 1.2% 1.5% 1.7% 

股东权益 17103.41 18239.10 19624.38 21296.57 23281.35  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.79 0.82 1.12 1.32 1.56 

净利润 1504.71 1580.99 2142.05 2526.76 2999.01  BVPS(元) 8.92 9.51 10.24 11.11 12.14 

加:折旧和摊销 544.38 609.43 471.90 577.52 593.59  PE(X) 38.9 35.9 27.2 23.0 19.4 

  资产减值准备 66.46 -6.64 2.88 0.93 1.27  PB(X) 3.4 3.1 3.0 2.7 2.5 

公允价值变动损失 -20.01 -55.02 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.10 -62.30 7.94 0.53 0.53  P/S 11.4 9.9 7.9 6.6 5.6 

   投资收益 -97.72 -56.53 -98.15 -115.65 -131.06  EV/EBITDA 28.5 25.7 19.7 16.3 13.8 

 少数股东损益 1.40 2.16 2.57 3.06 3.70  CAGR(%)      

 营运资金的变动 129.58 -335.60 -897.63 -639.93 -710.75  PEG — 7.1 0.8 1.3 1.0 

经营活动产生现金流量 2073.87 1718.97 1637.63 2352.67 2755.43  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3806.73 -3774.92 -752.80 -573.56 -588.91  REP      

融资活动产生现金流量 -628.93 153.94 -1423.15 -858.16 -1018.46        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 09月 04日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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