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风华高科（000636.SZ） 

受益于新兴市场需求拉动，24 年净利润实现同比高增 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,221 4,939 5,896 6,741 7,449 

增长率 yoy（%） 9.0 17.0 19.4 14.3 10.5 

归母净利润（百万元） 173 337 540 709 905 

增长率 yoy（%） -47.0 94.5 60.1 31.3 27.5 

ROE（%） 1.5 2.7 4.3 5.4 6.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.15 0.29 0.47 0.61 0.78 

P/E（倍） 90.7 46.6 29.1 22.2 17.4 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入

49.39亿元，同比增长 17.00%；实现归母净利润 3.37亿元，同比增长 94.47%；

实现扣非净利润 3.47 亿元，同比增长 130.43%。2025 年 Q1 公司实现营业

收入 12.74 亿元，同比增长 20.41%，环比下降 6.80%；实现归母净利润 0.65

亿元，同比下降 11.44%，环比下降 10.15%；实现扣非净利润 0.66 亿元，

同比下降 8.97%，环比下降 7.13%。 

 

24 年盈利端同比高增，盈利能力改善显著：2024 年公司通过持续强化管控

改革、加快高端研发、加大新兴市场开拓、深化极致降本、提升精益生产等，

主业核心竞争力持续增强。主营产品产销量均创历史新高，产品盈利能力持

续回升，营业收入和扣非归母净利润实现双增长。2025 年 Q1，公司营业收

入同比实现快速增长。同时，2024 年公司整体毛利率为 19.17%，同比

+4.82pcts；净利率为 6.70%，同比+2.41pcts，盈利能力显著改善。费用方

面 ， 2024 年全年， 公司销售 、管理、 研发及 财务费用 率分别为

1.86%/6.05%/4.87%/-1.84%，其中，财务费用同比有所上升，主要系公司

存款利息同比减少所致。 

 

受益于下游持续拉动，高端电子元件产品需求稳增长：电子元器件行业历经

通讯设备、消费电子、计算机、互联网、新能源、汽车电子、人工智能、低

空经济等产业的蓬勃发展，尤其是随着下游市场应用场景的不断扩展，已发

展成为支撑我国电子信息产业发展的重要基石。随着人工智能技术的推广应

用，新兴市场应用领域需求持续增长以及国产替代带来的广阔发展空间，我

国电子元件行业正处于加速转型升级、实现由大到强转变的攻坚阶段，正在

向国际化、智能化、高端化的方向发展。2024 年，公司主营产品市场价格保

持稳定运行，受益于 5G 通信、汽车电子、新能源、智能终端等产业发展拉

动，高端电子元件产品市场需求稳定。 

 

强化市场开拓，新兴市场持续突破：2024 年以来，公司解决多个关键材料难

 

增持（维持评级） 
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题，开发出高端 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；攻克了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；突破了多项高端产品关键技术，

车规阻容感产品技术持续突破，大客户供应物料持续增加，其中高温高容高

可靠车规级 MLCC 系列产品实现从材料到全工艺过程的自主可控，车载同轴

传输(PoC)电感技术取得突破；无人机应用技术持续拓宽，公司推出小一体成

型电感、01005 超微型电感、合金电阻、MLCC 等系列产品。同时，公司瞄

准重点行业市场持续发力，2024 年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%；新品类超级电容器产品市

场开拓加速，2024 年营业收入同比增长 63%；AI 算力、储能、低空经济等

新兴市场板块销售额持续突破，产品持续导入新客户。 

 

维持“增持”评级：公司主要从事电子元器件与电子材料的研制、生产及销

售。公司主营产品包括 MLCC、片式电阻器、电感器、陶瓷滤波器、压敏电

阻器、热敏电阻器、铝电解电容器、圆片电容器、超级电容器等，公司产品

广泛应用于汽车电子、工业及控制自动化、消费电子、通讯、PC、物联网、

新能源、医疗等领域。受益于通讯设备、消费电子、计算机、互联网、新能

源、汽车电子等新兴战略性产业蓬勃发展，下游应用领域持续丰富，电子元

件产品市场需求有望迎来稳健增长，公司盈利能力有望持续改善。我们预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.02 亿元、7.07 亿元、9.02 亿元，EPS

分别为 0.43、0.61、0.78 元/股，PE 分别为 31X、22X、17X。   

 

风险提示：供应链成本上行风险，市场需求不及预期风险，技术突破不及预

期风险，市场竞争加剧风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 6949 7833 9888 11311 11461  营业收入 4221 4939 5896 6741 7449 

现金 4292 4349 6448 6721 7377  营业成本 3616 3992 4748 5328 5738 

应收票据及应收账款 1592 1832 1704 2649 2139  营业税金及附加 25 34 37 41 47 

其他应收款 117 89 157 125 186  销售费用 93 92 102 102 105 

预付账款 16 40 27 49 35  管理费用 294 299 337 346 367 

存货 696 985 1014 1229 1187  研发费用 193 240 298 306 321 

其他流动资产 237 538 538 538 538  财务费用 -138 -91 -55 -4 -6 

非流动资产 8624 8419 9039 9492 9725  资产和信用减值损失 -50 -110 -28 -32 -43 

长期股权投资 711 750 795 839 880  其他收益 64 68 66 65 66 

固定资产 5195 5625 6065 6407 6595  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 284 271 291 290 294  投资净收益 49 58 91 83 70 

其他非流动资产 2434 1773 1887 1955 1957  资产处置收益 5 1 36 33 19 

资产总计 15574 16252 18927 20802 21186  营业利润 207 390 595 770 989 

流动负债 2687 3395 5697 6982 6594  营业外收入 7 3 16 19 11 

短期借款 34 0 0 0 0  营业外支出 31 25 25 27 27 

应付票据及应付账款 2065 2399 2243 3199 2617  利润总额 183 368 587 761 973 

其他流动负债 588 996 3454 3783 3977  所得税 2 37 37 38 55 

非流动负债 804 490 487 474 444  净利润 181 331 550 723 918 

长期借款 435 139 136 123 93  少数股东损益 8 -6 9 14 14 

其他非流动负债 370 351 351 351 351  归属母公司净利润 173 337 540 709 905 

负债合计 3492 3885 6183 7456 7038  EBITDA 580 939 1125 1442 1736 

少数股东权益 148 144 154 168 181  EPS（元/股） 0.15 0.29 0.47 0.61 0.78 

股本 1157 1157 1157 1157 1157        

资本公积 7150 7152 7152 7152 7152  主要财务比率      

留存收益 3498 3778 4147 4594 5154  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11935 12223 12590 13179 13967  成长能力      

负债和股东权益 15574 16252 18927 20802 21186  营业收入（%） 9.0 17.0 19.4 14.3 10.5 

       营业利润（%） -36.7 88.0 52.7 29.3 28.5 

       归属母公司净利润（%） -47.0 94.5 60.1 31.3 27.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.3 19.2 19.5 21.0 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.3 6.7 9.3 10.7 12.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.5 2.7 4.3 5.4 6.5 

经营活动现金流 355 453 895 1070 1546  ROIC（%） 0.4 2.0 3.2 4.4 5.3 

净利润 181 331 550 723 918  偿债能力      

折旧摊销 528 649 589 676 758  资产负债率（%） 22.4 23.9 32.7 35.8 33.2 

财务费用 -138 -91 -55 -4 -6  净负债比率（%） -29.5 -29.5 -26.3 -24.6 -27.0 

投资损失 -49 -58 -91 -83 -70  流动比率 2.6 2.3 1.7 1.6 1.7 

营运资金变动 -382 -605 -89 -242 -79  速动比率 2.3 2.0 1.5 1.4 1.5 

其他经营现金流 214 227 -9 -1 24  营运能力      

投资活动现金流 -564 -271 -1082 -1013 -903  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 336 297 1164 1085 952  应收账款周转率 3.9 3.7 4.1 3.9 3.9 

长期投资 -424 -27 -45 -44 -41  应付账款周转率 2.6 2.8 2.6 2.6 2.7 

其他投资现金流 196 53 128 116 89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -891 -110 -393 -124 -139  每股收益（最新摊薄） 0.15 0.29 0.47 0.61 0.78 

短期借款 -44 -34 2678 339 152  每股经营现金流（最新摊薄） 0.31 0.39 0.77 0.93 1.34 

长期借款 -189 -296 -3 -13 -30  每股净资产（最新摊薄） 10.32 10.56 10.88 11.39 12.07 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2 0 0 0  P/E 90.7 46.6 29.1 22.2 17.4 

其他筹资现金流 -657 218 -3068 -451 -260  P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 -1096 77 -580 -67 504  EV/EBITDA 21.2 13.0 11.1 8.8 7.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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