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证券研究报告·A 股公司简评  军工电子Ⅱ 

特种元器件复苏启动，陶瓷

基复材筑第二增长曲线 

 

核心观点 

公司披露 2024 年年度报告，实现营业收入 28.02 亿元（同比-

20.0%），归母净利润 1.95 亿元（同比-38.9%），扣非净利润 1. 69

亿元（同比-45.3%）。公司特种元器件业务受短期需求波动影响

有所下滑，电子元器件国产化、智能化升级，叠加民用领域蓬勃

发展，长期趋势不变。公司系国内特种 MLCC 主要供应商，CM C

新材料国内领先企业，围绕“元器件、新材料、国际贸易”三大

战略板块布局。子公司中标陶瓷基复材第三代连续 SiC纤维项目，

新一代陶瓷基复合材料预研转批产，航空航天领域渗透率有望迎

来拐点，打造公司第二增长曲线。 

事件 

公司披露 2024 年年度报告，实现营业收入 28.02 亿元（同比-

20.0%），归母净利润 1.95 亿元（同比-38.9%），扣非净利润 1. 69

亿元（同比-45.3%）。其中，Q4 单季度营收 6.50 亿元（同比-

17.6%），归母净利润-0.31 亿元（同比-219.4%），为历史上首次

单季度亏损。 

简评 

1、多重外部影响短期业绩波动，行业复苏未来增长动力充足 

因市场需求整体放缓，尤其是贸易板块业务销售规模同比下

降明显，导致营业收入同比减少。2024 年公司实现营业收入 28. 02

亿元（同比-20.0%），归母净利润 1.95 亿元（同比-38.9%），扣

非净利润 1.69 亿元（同比-45.3%）。其中，Q4 单季度营收 6. 50

亿元（同比-17.6%），归母净利润-0.31 亿元（同比-219.4%），为

历史上首次单季度亏损。全年毛利率同比微增 0.65pct 至 31. 23%，

但净利率下降 2.69pct 至 6.26%。Q4 毛利率 27.21%（同比

+0.07pct），但净利率降至-5.95%（同比-9.17pct），主要系期间费

用率上升及资产减值损失拖累。 

分版块来看，公司被动元器件业务受行业周期及需求疲软拖

累，而主动元器件凭借产品结构优化及市场拓展实现逆势增长。

自产被动元器件实现营业收入 8.37 亿元，同比-16.4%；自产主动  
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元器件厦门芯一代在 MOSFET、IGBT 等领域突破，实现营业收入 1.54 亿元，同比增长 25.5%，成为亮点。 

短期费用率攀升，现金流小幅承压。期间费用率同比+4.03pct 至 22.18%，其中管理费用率大幅上升 3.26pct

至 11.11%，主要系研发投入及管理成本增加。总体来看，公司特种元器件业务受短期需求波动影响有所下滑，

随着 2025 年需求逐步恢复，行业有望企稳复苏。 

2、电子元器件国产化、智能化升级，叠加民用领域蓬勃发展，长期趋势不变 

近年来，国家持续加大对电子元器件产业的支持，推动核心技术突破创新，并加快国产替代速度，为电子

元器件产业提供了良好的发展环境。随着智能化时代的到来、5G 和物联网技术的发展，电子设备的技术要求不

断提升，相应对电子元器件的技术水平提出了更高要求，且同步带动了电子元器件需求的增长。电子元器件属

于技术密集型行业，在竞争格局方面，中高端市场较为集中，头部企业凭借技术优势和规模效应，占据大部分

市场份额。其在高可靠性领域的应用亦存在较高技术壁垒，进入配套市场必须先取得相关资质认证，供应体系

验证时间较长，流程相对复杂，因此行业集中度相对较高。尽管电子元器件行业在 2023 年经历了下游需求整体

弱化的情况，但随着时间的推移，市场需求已呈现逐步企稳的趋势。得益于技术创新、政策支持、新兴技术及

国产化率提升的推动，以及通信、新能源汽车、智能家居等领域的蓬勃发展，电子元器件行业仍将迎来广阔的

市场空间。 

3、陶瓷基复合材料，航空航天领域渗透率提升，打造第二增长曲线 

陶瓷基复合材料（CMC）是公司布局的重点领域，目前处于预研到批产的关键时期，随着工艺的逐步成熟

与产品放量，公司第二增长曲线有望开启。作为我国新一代武器装备基础支撑，新材料的发展多依赖于科研院

所多年的技术预研攻关，跟随新型号研发后具有较高的排他性，具有较大的技术壁垒。公司特种高性能新材料

具有耐高温、密度低、优异的高温抗氧化性能等突出优势，在航空航天及核能等领域极具应用前景，市场空间

广阔。 

子公司项目中标后续可期，陶瓷基复材有望持续落地。第三代连续 SiC 纤维是航空、航天、核电领域中，

具有耐高温、抗氧化、耐烧蚀、耐辐照的高性能战略新材料。根据 2024 年 11 月 19 日，中国纺织科学研究院有

限公司三代碳化硅纤维直接采购公示，福建立亚新材有限公司，是我国成功产业化第三代连续 SiC 纤维的单位。

同时承担国防科工局有关第三代连续 SiC 纤维工程化研制的单位，成功建立了吨级生产线，其批产产品及产能

通过科工局和航空工业集团验收评审，性能达到国际先进水平。根据《中纺院采购管理实施细则（试行）》第

三章第十二条第四款第 7 条规定：“只有从特定供应商处进行采购，才能实现相关政策目标或采购用途目标的

采购方式。”鉴于该材料只有从特定供应商处进行采购，所以拟从福建立亚新材有限公司处直接采购该三代碳

化硅纤维。 

子公司立亚新材特种陶瓷材料以技术独占许可及自主研发的方式，掌握了“高性能特种陶瓷材料”产业化的

一系列专有技术，产品系列覆盖全面，是国内少数具备陶瓷材料规模化生产能力的企业之一，公司产品性能、

产能已具备稳定供货能力。立亚新材重点聚焦于深化与下游单位的紧密交流，提速下游应用开展；并基于产能

优化与降本增效的迫切需求，积极探索新的生产模式与管理策略，提高运营效率。 

4、国际贸易多元化战略，持续稳固全球原厂合作 

贸易板块供应链管理体系成熟，与国内外众多知名厂商建立了长期稳定的战略合作关系。并依托香港、新

加坡等公司持续引入优质产品线，拓展东南亚市场，提升市场份额及品牌影响力。下游涉及领域广泛，主要集
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中于通讯产品、数码产品、汽车电子、安防、工业类电子等领域。受外部环境影响，国际贸易业务市场饱和且

竞争对手增多。公司积极采取多元化战略，健全风险管理机制，引入创新产品线、拓展型号合作以及新品

牌市场开发，有效维持并逐步提升销售额；同时，公司通过加强售前、售中和售后服务，提供个性化解

决方案，逐步提高客户满意度和忠诚度。 

5、盈利预测与投资评级：特种元器件复苏启动，陶瓷基复材筑第二增长曲线 

公司系国内特种 MLCC主要供应商，CMC新材料国内领先企业，围绕“元器件、新材料、国际贸易”三

大战略板块布局，构建泉州、广州、成都生产制造基地，上海、北京、深圳运营中心。公司特种元器件业务受

短期需求波动影响有所下滑，电子元器件国产化、智能化升级，叠加民用领域蓬勃发展，长期趋势不变。新一

代陶瓷基复合材料预研转批产，航空航天领域渗透率有望迎来拐点，打造公司第二增长曲线。公司 2025 年股

权激励锚定 40 亿元营收或 5 亿元利润高弹性目标，彰显公司管理层治理信心。我们看好公司未来前景，预计

公司 2025 年至 2027 年的归母净利润分别为 5.19、5.94 和 6.55 亿元，同比增长分别为 167.06%、14.40%和

10.26%，相应 25 年至 27 年 PE 分别为 32.82、28.69 和 26.02 倍，维持增持评级。 

表 1:盈利预测表 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3503.59  2801.50  4009.58  4820.85  5750.33  

同比（%） -1.55% -20.04% 43.12% 20.23% 19.28% 

净利润（百万元） 318.38  194.52  519.49  594.28  655.26  

同比（%） -60.27% -38.90% 167.06% 14.40% 10.26% 

EPS（元） 0.69  0.42  1.12  1.29  1.42  

P/E 53.55  87.65  32.82  28.69  26.02  

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 对应 4 月 23 日收盘价 

 

 

 

风险分析 

1、 研发成果不及预期：公司始终坚持研发投入，如果研发成果不及预期，将显著影响未来市场拓展与产

品更新换代，从而影响业绩释放。 

2、 市场竞争加剧：随着军民融合的进一步推进，军工行业门槛逐渐降低，公司传统优势领域可能会被渗

透，新兴领域竞争会更加激烈，从而影响公司的营收与盈利能力。 

3、 下游订单不及预期：公司主营业务收入主要来源于以电容器为主的生产和销售业务。电容器作为基础

电子元件，在消费电子、工业控制设备、医疗电子设备、安防等民用领域以及航空航天、武器装备等领域均有

较大规模的应用，且电容器市场需求规模及变动，与下游各产业领域的市场规模及变动具有一定的相关性。 
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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