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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

鸿远电子(603267)公司点评报告 2025 年 04 月 03 日 

[Table_Title] 24 年业绩短期承压，全年下游需求迎来复苏 

——鸿远电子（603267）2024 年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 3 月 28 日，公司发布 2024 年年报：公司实现营业收入 14.92 亿

元，同比下降 10.98%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比下降 43.55% 。 

点评： 

 受下游需求影响业绩暂时承压，全年下游需求复苏拐点来临 

2024 年，公司实现营业收入 14.92 亿元，同比减少 10.98%。公司实现归

母净利润 1.54 亿元，同比下降 43.55%，业绩变动主要受以下因素影响：

一方面，下游市场恢复不及预期，终端客户需求持续低迷，已跌至近五年最

低水平；另一方面，客户对价格的敏感度上升，导致公司核心产品瓷介电容

器销售价格下滑。公司整体毛利率为 34.29%，同比下降 6.23 个百分点；

净利率为 10.31%，同比下降 5.82 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以及低毛利产品收入占比的提

升。虽然业绩下滑，但公司仍保持了高强度的研发费用支出，拓展了微控制

器及配套集成电路、微波模块、微纳系统集成陶瓷管壳等新业务。我们认为，

今年作为“十四五”收官之年，延误及部分订单已经逐步恢复，下游需求复

苏，业绩有望迎来拐点。 

 MLCC 下游需求偏弱，微波模块等新业务实现较快增长 

自产业务实现收入 7.42 亿元，同比减小 19.29%，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 5.94 亿元，同比下降 25.78%，占自产业务收入 80.07%，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 14.73%。代理业务实现收入 7.4 亿元，较上

年同期下降 0.22%，主要系新能源领域核心客户需求开始企稳回升。 

 公司持续加大研发投入，多品类拓展保障未来可持续发展  

公司持续强化自主创新，报告期内研发投入达 1.13 亿元，占自产业务收入

15.23%，同比提升 3.59 个百分点。核心技术攻关取得多项突破：高可靠领

域成功研制柔性端电极产品并通过卫星搭载验证，实现低温共烧陶瓷元器

件小批量生产；完成 3 种射频微波电容瓷料定型，微波瓷料达吨级量产；开

发百余款定制化滤波器，推出小尺寸贴片/全金属封装新品；微控制器、温

度传感器等数款集成电路定型；60 余款微波模块组件研发中部分已供货，

巩固频综产品技术优势；突破 HTCC 与 DPC 工艺，实现堆叠式 SIP 封装

外壳量产。民用领域拓展车规级多层瓷介电容器、红外探测器管壳等产品

线，形成覆盖军用装备、航天工程及 5G 通信的多维技术布局，显著提升核

心产品自主保障能力。 

 期间费用率提升，经营现金流量基本持平 

报告期内，公司期间费用率为 21.95%，较去年同期上升 2.71 个百分点；

其中，销售费用 1.04 亿元，同比增长 8.93%，主要系公司新业务拓展带来

的费用上升以及核心产品销售人员绩效奖金核算口径调整所致；管理费用

1.16 亿元，同比下降 0.57%，主要系公司行政管理人员费用随业务团队数

量增多较同期有所增加以及其他管理费用由于公司持续的降本措施而有所

下降所致；财务费用为-505 万元，同比减少 243.49%，主要系公司当期减 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  55.81 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 56.13 / 29.03 

A 股流通股（百万股）： 231.08 

A 股总股本（百万股）： 231.08 

流通市值（百万元）： 12896.62 

总市值（百万元）： 12896.62 
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少银行借款及票据贴现规模，再加上实际融资利率下降，导致当期利息费用显著减少

所致；研发费用 1.13 亿元，同比上升 5.53%。经营现金流 4.59 亿，同比下降 0.99%。  

图 1：2024 年营业收入短期承压  图 2：2020-2024 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD, 国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 

图 3：2024 年研发投入持续加大  图 4：2024 期间费用率提升 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD, 国元证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，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，公司作为高可靠 MLCC 核心供应商，未来有望充分受益高可靠领

域下游订单恢复增长，预计 2025-2027 年，公司归母净利润为 3.54 亿元、4.66 亿

元、5.05 亿元，EPS 分别为 1.53 元、2.02 元、2.18 元，对应 PE 为 36.55 倍、27.79

倍、25.67 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

下游释放不及预期风险，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1675.85 1491.81 2371.68 3093.03 3555.54 

收入同比(%) -33.02 -10.98 58.98 30.42 14.95 

归母净利润(百万元) 272.33 153.74 354.40 466.14 504.56 

归母净利润同比(%) -66.15 -43.55 130.52 31.53 8.24 

ROE(%) 6.52 3.63 7.75 9.43 9.46 

每股收益(元) 1.18 0.67 1.53 2.02 2.18 

市盈率(P/E) 47.57 84.26 36.55 27.79 25.67 

资料来源：同花顺 iFinD，国元证券研究所 



 

 

      

 

 
 

 [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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4374.97 4092.16 5213.30 6428.77 7212.43  营业收入 1675.85 1491.81 2371.68 3093.03 3555.54 

  现金 1475.07 1011.31 1011.31 1011.31 1011.31  营业成本 996.95 980.28 1435.08 1854.09 2146.79 

  应收账款 1199.78 1157.36 1786.09 2403.36 2690.54  营业税金及附加 13.14 12.49 19.44 25.53 29.28 

  其他应收款 37.16 21.30 43.23 50.27 61.30  营业费用 95.31 103.82 155.00 206.51 235.72 

  预付账款 20.84 15.83 35.11 38.02 43.74  管理费用 116.40 115.74 177.57 234.38 268.35 

  存货 812.11 796.60 774.11 1027.66 1228.11  研发费用 107.06 112.99 132.34 154.46 181.56 

  其他流动资产 830.02 1089.75 1563.45 1898.15 2177.42  财务费用 3.52 -5.05 -3.30 35.20 67.21 

非流动资产 939.85 1010.89 808.23 764.49 722.34  资产减值损失 -45.55 -48.25 -48.25 -48.25 -48.25 

  长期投资 28.82 29.54 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.98 40.80 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 569.24 529.41 537.93 537.91 529.36  投资净收益 1.01 14.58 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 136.73 132.43 120.84 112.89 103.12  营业利润 312.31 175.38 404.00 531.31 575.08 

  其他非流动资产 205.06 319.51 149.46 113.69 89.86  营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5314.83 5103.05 6021.53 7193.27 7934.76  营业外支出 2.07 0.21 0.21 0.21 0.21 

流动负债 1082.73 743.77 1298.62 2050.00 2369.55  利润总额 310.25 175.17 403.80 531.11 574.88 

  短期借款 584.86 230.70 615.11 1182.29 1388.23  所得税 39.95 21.43 49.39 64.97 70.32 

  应付账款 153.63 189.57 249.33 340.34 383.52  净利润 270.30 153.74 354.40 466.14 504.56 

  其他流动负债 344.25 323.50 434.19 527.37 597.80  少数股东损益 -2.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 54.54 124.43 152.81 197.50 234.04  归属母公司净利润 272.33 153.74 354.40 466.14 504.56 

  长期借款 15.86 66.81 100.22 142.40 180.19  EBITDA 383.14 245.51 497.99 672.34 756.65 

  其他非流动负债 38.68 57.62 52.59 55.10 53.85  EPS（元） 1.17 0.67 1.53 2.02 2.18 

负债合计 1137.27 868.21 1451.43 2247.50 2603.59        

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

  股本 232.12 231.08 231.08 231.08 231.08  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1320.17 1212.82 1212.82 1212.82 1212.82  成长能力      

  留存收益 2738.43 2811.46 3126.58 3502.17 3887.62  营业收入(%) -33.02 -10.98 58.98 30.42 14.95 

归属母公司股东权益 4177.56 4234.84 4570.10 4945.76 5331.18  营业利润(%) -66.61 -43.85 130.36 31.51 8.24 

负债和股东权益 5314.83 5103.05 6021.53 7193.27 7934.76  归属母公司净利润(%) -66.15 -43.55 130.52 31.53 8.24 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 40.51 34.29 39.49 40.06 39.62 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 16.25 10.31 14.94 15.07 14.19 

经营活动现金流 463.21 458.61 -489.77 -415.77 25.75  ROE(%) 6.52 3.63 7.75 9.43 9.46 

  净利润 270.30 153.74 354.40 466.14 504.56  ROIC(%) 9.69 5.63 9.99 11.05 11.01 

  折旧摊销 67.32 75.19 97.29 105.82 114.36  偿债能力      

  财务费用 3.52 -5.05 -3.30 35.20 67.21  资产负债率(%) 21.40 17.01 24.10 31.24 32.81 

  投资损失 -1.01 -14.58 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 53.17 34.91 49.67 59.19 60.45 

营运资金变动 74.60 208.70 -942.64 -1108.43 -709.21  流动比率 4.04 5.50 4.01 3.14 3.04 

  其他经营现金流 48.48 40.61 4.47 85.50 48.83  速动比率 3.23 4.30 3.36 2.58 2.47 

投资活动现金流 -195.69 -485.21 91.28 -69.08 -82.74  营运能力      

  资本支出 90.02 98.54 36.68 67.65 83.13  总资产周转率 0.31 0.29 0.43 0.47 0.47 

  长期投资 110.00 391.12 -113.04 0.00 0.00  应收账款周转率 1.25 1.18 1.51 1.39 1.31 

  其他投资现金流 4.33 4.45 14.92 -1.43 0.39  应付账款周转率 5.61 5.71 6.54 6.29 5.93 

筹资活动现金流 -76.91 -437.39 398.49 484.85 56.99  每股指标（元）      

  短期借款 18.58 -354.15 384.40 567.19 205.94  每股收益(最新摊薄) 1.18 0.67 1.53 2.02 2.18 

  长期借款 15.86 50.95 33.41 42.18 37.79  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 1.98 -2.12 -1.80 0.11 

  普通股增加 -0.28 -1.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.08 18.33 19.78 21.40 23.07 

  资本公积增加 -27.67 -107.36 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -83.40 -25.80 -19.32 -124.52 -186.74  P/E 47.57 84.26 36.55 27.79 25.67 

现金净增加额 190.64 -463.96 0.00 0.00 0.00  P/B 3.10 3.06 2.83 2.62 2.43 

       EV/EBITDA 29.96 46.76 23.05 17.07 15.17 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



 

 

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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