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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 13.21 元

总市值/流通市值 15284/15284 百万元

52周最高价/最低价 17.69/11.67 元

近 3 个月日均成交额 247.05 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）-下游景气复苏，公司降本增效成果显

著》 ——2024-07-29

全面推进降本增效，公司2024扣非归母净利润同比增长130%。2024年公司

实现营业收入 49.39 亿元(YoY +17.00%)；归母净利润 3.37 亿元(YoY

+94.47%)，扣非归母净利润3.47亿元(YoY +130.43%)。1Q25公司实现营收

12.74亿元(YoY +20.41%，QoQ -6.80%)；归母净利润0.65亿元(YoY -11.44%，

QoQ -10.15%)。2024年公司业绩实现大幅增长，行业整体稼动率回升，公司

产、销量分别同比增长29.02%、28.20%，创历史新高，同时公司全面推进极

致降本、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，新兴市场持续突破。2024年，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，公司瞄准重点行业持续发力，汽车电子板

块销售额同比增长66%，通讯板块同比增长24%，工控板块同比增长16%，新

品类超级电容器营业收入同比增长63%。

持续强化研发，突破多项高端产品。关键技术公司持续强化面向市场的研发，

高效创新，围绕高可靠、高容量、高温度、高电压、高精密、高频率六大方

向，实施从材料到工艺到产品“三位一体”系统攻关，突破新兴领域应用难

点。2024年，公司开发出了高端MLCC用高温高耐压瓷粉，大幅提升中高容

系列MLCC的耐压和可靠性；攻克低阻值厚膜电阻用贱金属电极浆关键技术

难题，实现贱金属电极浆的国产化替代；自研辊印浆料、叠层电感内电极浆

料、零欧电阻电极浆料实现量产，有效降低原材料成本等。

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：微调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

随着年报发布，我们微调盈利预测，预计25-27年公司归母净利润同比增长

48.9%/22.7%/19.6%至5.0/6.2/7.4亿元（25-26年原值为5.8/7.4亿元），

当前市值对应2024-2026年PE分别为30/25/21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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,221 4,939 6,456 7,375 8,537

(+/-%) 9.0% 17.0% 30.7% 14.2% 15.8%

净利润(百万元) 173 337 502 616 737

(+/-%) -47.0% 94.5% 48.9% 22.7% 19.6%

每股收益（元） 0.15 0.29 0.43 0.53 0.64

EBIT Margin -0.0% 5.7% 5.8% 7.0% 7.5%

净资产收益率（ROE） 1.5% 2.8% 4.0% 4.7% 5.4%

市盈率（PE） 90.7 46.6 31.3 25.5 21.3

EV/EBITDA 39.6 22.1 21.2 18.1 16.6

市净率（PB） 1.32 1.29 1.25 1.20 1.15

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4292 4349 4821 5428 6311 营业收入 4221 4939 6456 7375 8537

应收款项 1695 1921 2511 2869 3321 营业成本 3615 3992 5214 5892 6811

存货净额 696 985 1338 1521 1776 营业税金及附加 25 34 39 47 55

其他流动资产 267 578 725 815 927 销售费用 94 92 118 133 154

流动资产合计 6949 7833 9394 10632 12336 管理费用 294 299 382 413 453

固定资产 5915 5775 5641 5367 5065 研发费用 193 240 328 371 428

无形资产及其他 284 271 260 249 238 财务费用 (138) (91) (74) (87) (102)

其他长期资产 1715 1623 1623 1623 1623 投资收益 49 58 80 62 67

长期股权投资 711 750 750 750 750

资产减值及公允价值变

动 (31) (73) (40) (45) (53)

资产总计 15574 16252 17668 18621 20012 其他 53 32 68 68 68

短期借款及交易性金融

负债 44 305 295 215 272 营业利润 207 390 557 691 821

应付款项 2065 2399 3258 3704 4325 营业外净收支 (24) (22) (9) (18) (16)

其他流动负债 578 690 934 1058 1230 利润总额 183 368 548 673 804

流动负债合计 2687 3395 4487 4977 5828 所得税费用 2 37 55 68 81

长期借款及应付债券 435 139 139 139 139 少数股东损益 8 (6) (10) (12) (14)

其他长期负债 370 351 282 264 229 归属于母公司净利润 173 337 502 616 737

长期负债合计 804 490 421 403 368 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3492 3885 4908 5380 6195 净利润 181 331 493 605 723

少数股东权益 148 144 141 137 132 资产减值准备 32 73 40 46 53

股东权益 11935 12223 12619 13104 13685 折旧摊销 487 607 601 648 685

负债和股东权益总计 15574 16252 17668 18621 20012 公允价值变动损失 (1) 0 (0) (0) (0)

财务费用 7 (1) (74) (87) (102)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (610) (199) (56) (78) (61)

每股收益 0.15 0.29 0.43 0.53 0.64 其它 258 (358) 34 41 49

每股红利 0.14 0.06 0.09 0.11 0.14 经营活动现金流 355 453 1038 1174 1346

每股净资产 10.32 10.56 10.91 11.33 11.83 资本开支 (336) (297) (456) (363) (372)

ROIC 0% 2% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (227) 26 0 0 0

ROE 1% 3% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (564) (271) (456) (363) (372)

毛利率 14% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 0 7 0 0 0

EBIT Margin -0% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 (189) (296) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 18% 15% 16% 15% 支付股利、利息 (160) (72) (100) (123) (147)

收入增长 9% 17% 31% 14% 16% 其它融资现金流 (542) 250 (10) (80) 57

净利润增长率 -47% 94% 49% 23% 20% 融资活动现金流 (891) (110) (110) (204) (90)

资产负债率 23% 25% 29% 30% 32% 现金净变动 (1096) 77 472 607 884

息率 1.0% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 5345 4250 4326 4798 5405

P/E 90.7 46.6 31.3 25.5 21.3 货币资金的期末余额 4250 4326 4798 5405 6289

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 (461) 364 426 673 824

EV/EBITDA 39.6 22.1 21.2 18.1 16.6 权益自由现金流 (1192) 319 483 671 973

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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