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[Table_Title] 

业绩符合预期，持续发力新兴市场 
[Table_Title2] 风华高科(000636) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

风华高科发布 2025 年三季报，25Q1-Q3 公司实现营收 41.08 亿

元，同比+15.00%；归母净利润 2.28 亿元，同比-13.95%；扣非

归母净利润 2.32 亿元，同比-15.75%。 

 

业绩符合市场预期 

单季度看，25Q3 实现营收 13.37 亿元，同比+13.15%，环比-

10.73%；归母净利润 0.62 亿元，同比+5.82%，环比-39.72%；扣

非归母净利润 0.62 亿元，同比+10.35%，环比-40.73%。 

 

毛利率同比小幅下滑，期间费用率相对稳定 

毛利率：25Q1-Q3 公司毛利率为 18.60%，同比-1.08pct。其中

25Q3 毛利率为 19.96%，同比+0.76pct，环比+1.63pct 

费用率：25Q1-Q3 公司期间费用率为 10.93%，同比+0.04pct。其

中，销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.82%、5.08%、

4.93%、-0.91%，同比-0.07、-0.91、+0.31、+0.71pct。 

 

持续增强研发能力，重点发力新兴市场 

1、解决多个关键材料难题。公司在纳米晶瓷粉、超细镍浆、车

规电感软瓷粉等 9 款关键材料取得突破，性能指标优于进口材

料，有效提升了公司关键材料的自主可控能力。 

2、突破多项高端产品关键技术。公司 6 款高端车规 MLCC 产品

完成战略客户认证；01005 超微型高频电感、车规一体成型电

感等多款电感产品完成研发并推进量产；叠层音频磁珠性能达

到行业领先水平；车规大一体成型和车规共模电感产品研发成

功，有效填补公司在该领域的产品空白；精密厚膜电阻完成研

发打破日系厂商垄断格局；车规高压电阻通过 AEC-Q200 认证，

成功导入新能源车供应链。 

3、拓展多个新兴市场。公司瞄准重点行业市场及核心客户持续

发力。25H1 汽车电子板块销售额同比增长 39%，通讯板块同比

增长 22%，工控板块同比增长 21%。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。 

 

投资建议 

参考 2025 年三季报，我们维持 2025-27 年收入预测，预计

2025-27 年营业收入分别为 57.34、65.23、72.95 亿元，同比

+16.1%、+13.8%、+11.8%。调整 2025-27 年业绩预测，预计

2025-27 年归母净利润分别为 3.51、4.54、5.66 亿元（原值为
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4.53、6.04、7.35 亿元），同比+4.0%、+29.4%、+24.6%。预计

2025-27 年 EPS 分别为 0.30、0.39、0.49 元（原值为 0.39、

0.52、0.64 元）。2025 年 10 月 28 日股价为 17.08 元，对应 PE

分别为 56.32x、43.54x、34.94x。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

下游需求不及预期；行业竞争加剧风险；高端产品量产进度不

及预期 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,221 4,939 5,734 6,523 7,295 

YoY（%） 9.0% 17.0% 16.1% 13.8% 11.8% 

归母净利润(百万元) 173 337 351 454 566 

YoY（%） -47.0% 94.5% 4.0% 29.4% 24.6% 

毛利率（%） 14.3% 19.2% 18.9% 19.7% 20.4% 

每股收益（元） 0.15 0.29 0.30 0.39 0.49 

ROE 1.5% 2.8% 2.8% 3.5% 4.2% 

市盈率 113.87 58.90 56.32 43.54 34.94 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,939 5,734 6,523 7,295  净利润 331 355 457 567 

YoY(%) 17.0% 16.1% 13.8% 11.8%  折旧和摊销 659 736 858 939 

营业成本 3,992 4,652 5,240 5,805  营运资金变动 -605 98 -128 -130 

营业税金及附加 34 46 52 58  经营活动现金流 453 1,274 1,275 1,465 

销售费用 92 103 117 131  资本开支 -276 -16 -19 -18 

管理费用 299 287 326 365  投资 -27 0 0 0 

财务费用 -91 -35 -48 -60  投资活动现金流 -271 -7 -14 -10 

研发费用 240 275 313 350  股权募资 7 0 0 0 

资产减值损失 -73 -100 -100 -100  债务募资 -35 0 0 0 

投资收益 58 49 49 48  筹资活动现金流 -110 -9 -9 -9 

营业利润 390 410 526 649  现金净流量 77 1,264 1,253 1,447 

营业外收支 -22 -16 -19 -18  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 368 394 507 631  成长能力     

所得税  37 39 51 63  营业收入增长率 17.0% 16.1% 13.8% 11.8% 

净利润 331 355 457 567  净利润增长率 94.5% 4.0% 29.4% 24.6% 

归属于母公司净利润 337 351 454 566  盈利能力     

YoY(%) 94.5% 4.0% 29.4% 24.6%  毛利率 19.2% 18.9% 19.7% 20.4% 

每股收益 0.29 0.30 0.39 0.49  净利润率 6.8% 6.1% 7.0% 7.8% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 2.1% 2.1% 2.6% 3.1% 

货币资金 4,349 5,632 6,885 8,332  净资产收益率 ROE 2.8% 2.8% 3.5% 4.2% 

预付款项 40 29 36 45  偿债能力     

存货 985 901 943 1,016  流动比率 2.31 2.48 2.63 2.80 

其他流动资产 2,459 2,666 3,090 3,430  速动比率 1.96 2.19 2.36 2.54 

流动资产合计 7,833 9,228 10,954 12,822  现金比率 1.28 1.52 1.65 1.82 

长期股权投资 750 750 750 750  资产负债率 23.9% 24.8% 26.1% 26.9% 

固定资产 5,625 4,956 4,126 3,215  经营效率     

无形资产 271 271 271 271  总资产周转率 0.31 0.35 0.37 0.40 

非流动资产合计 8,419 7,724 6,909 6,010  每股指标（元）     

资产合计 16,252 16,952 17,863 18,832  每股收益 0.29 0.30 0.39 0.49 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 10.56 10.89 11.28 11.77 

应付账款及票据 2,399 2,654 3,043 3,390  每股经营现金流 0.39 1.10 1.10 1.27 

其他流动负债 996 1,062 1,127 1,182  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,395 3,715 4,170 4,572  估值分析     

长期借款 139 139 139 139  PE 58.90 56.32 43.54 34.94 

其他长期负债 351 351 351 351  PB 1.36 1.57 1.51 1.45 

非流动负债合计 490 490 490 490       

负债合计 3,885 4,205 4,660 5,062       

股本 1,157 1,157 1,157 1,157       

少数股东权益 144 148 151 153       

股东权益合计 12,367 12,747 13,203 13,771       

负债和股东权益合计 16,252 16,952 17,863 18,832       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
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或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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