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市场数据  
收盘价(元) 39.80 

一年最低/最高价 19.80/43.82 

市净率(倍) 8.13 

流通A股市值(百万元) 7,270.57 

总市值(百万元) 7,471.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 36.98 

总股本(百万股) 187.73 

流通 A 股(百万股) 182.68  
 

相关研究  
《富士达(920640)：2024 年年报点评：

军品订单疲软至业绩下滑，加速布局

高附加值领域》 

2025-03-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 815.14 762.80 876.66 1,016.19 1,187.99 

同比（%） 0.82 (6.42) 14.93 15.92 16.91 

归母净利润（百万元） 146.17 51.13 83.78 102.35 124.01 

同比（%） 2.34 (65.02) 63.88 22.16 21.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.27 0.45 0.55 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 51.11 146.14 89.18 73.00 60.25 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营收 6.52 亿元，较去年
同期增长 16.62%，实现归母净利润 5592.56 万元，较去年同期增长
55.38%，扣非净利润 5526.78 万元，同比增长 77.53%。 

◼ 业绩表现亮眼，盈利水平提升：单季度来看，2025 年第三季度实现营业
收入 2.43 亿元，同比增长 35.04%；归母净利润 1874.81 万元，同比增
长 698.40%；扣非净利润 1871.38 万元，同比增长 1820.42%。公司营业
利润大增主要是公司产销规模增加、产品利润水平提升，使得公司经营
效益提升所致。我们认为，此前我们预判的业绩拐点逻辑基本确立，未
来公司有望回归快速增长轨道。 

◼ 连接器及微波器件赛道需求旺盛，多领域驱动市场扩容。射频连接器作
为无线通信、航空航天、医疗设备等领域的核心元件，据产业世界网，
2025 年市场规模呈现加速扩张态势。产业世界网预测全球市场规模预
计突破 90 亿美元，中国市场份额占比超过 35%，成为全球最大单一区
域市场。目前，国内连接器行业长期存在高端产品依赖进口的格局，随
着防务、航空航天等领域自主可控趋势明确，国产替代空间广阔。 

◼ 业务端实现多维突破，技术与质量构筑核心壁垒。公司深耕防务与通信
两大核心领域，防务领域技术优势明显，与下游客户建立长期稳固的合
作关系。通信领域持续服务 RFS、三星等长期合作伙伴，海外收入稳步
增长。同时新兴领域布局成效初显，量子通讯领域技术国内领先，医疗
领域实现国际客户小批量供货，低空经济领域通过产品供应与制造服务
双模式拓展，商业航天领域已启动产线扩充应对需求。技术层面，参与
制修订 15 项 IEC 国际标准，是国内射频连接器行业国际标准数量最多
的企业，同时研发投入聚焦防务等战略领域，近年来研发费用率维持在
8%-11%；质量层面，以创新质量管理模式荣获第五届中国质量奖提名
奖，产品可靠性获市场认可。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司三季报业绩基本符合我们此前预期，但考虑
到公司经营活动产生的现金流量净额有较大下滑，可能会有一部分应收
账款减值风险，处于审慎考虑，我们略下调公司盈利预测，预计 2025-

2027 年归母净利润为 0.84/1.02/1.24 亿元（前值 0.89/1.03/ 1.25 亿元），
按 2025 年 10 月 31 日收盘价，对应 PE 分别 89/73/60 倍，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险、主要客户相对集中风险、汇率波动风险、新
增产能不能消化的风险。  
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富士达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,012 1,196 1,416 1,655  营业总收入 763 877 1,016 1,188 

货币资金及交易性金融资产 192 156 212 249  营业成本(含金融类) 513 594 682 797 

经营性应收款项 691 887 1,028 1,201  税金及附加 9 11 13 15 

存货 124 149 171 199  销售费用 20 23 26 31 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 75 86 101 

其他流动资产 5 4 5 5  研发费用 86 96 112 131 

非流动资产 415 414 403 393  财务费用 1 2 3 (1) 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 13 18 20 24 

固定资产及使用权资产 363 354 345 334  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 12 11 10 10  减值损失 (27) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 55 94 115 139 

其他非流动资产 25 34 34 34  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,427 1,610 1,819 2,048  利润总额 55 94 115 139 

流动负债 478 548 626 724  减:所得税 (4) 5 6 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 43 48 48  净利润 59 89 109 132 

经营性应付款项 394 456 523 611  减:少数股东损益 8 5 7 8 

合同负债 8 9 10 12  归属母公司净利润 51 84 102 124 

其他流动负债 39 40 45 52       

非流动负债 42 57 79 79  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.45 0.55 0.66 

长期借款 29 49 69 69       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 56 96 118 138 

租赁负债 1 3 5 5  EBITDA 99 125 149 168 

其他非流动负债 12 6 6 6       

负债合计 520 605 705 803  毛利率(%) 32.70 32.19 32.88 32.88 

归属母公司股东权益 873 965 1,068 1,192  归母净利率(%) 6.70 9.56 10.07 10.44 

少数股东权益 34 39 46 54       

所有者权益合计 906 1,005 1,113 1,245  收入增长率(%) (6.42) 14.93 15.92 16.91 

负债和股东权益 1,427 1,610 1,819 2,048  归母净利润增长率(%) (65.02) 63.88 22.16 21.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 108 (41) 53 56  每股净资产(元) 4.65 5.14 5.69 6.35 

投资活动现金流 (27) (24) (19) (19)  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 (92) 30 23 0  ROIC(%) 6.15 8.77 9.60 10.06 

现金净增加额 (11) (36) 56 37  ROE-摊薄(%) 5.86 8.68 9.59 10.41 

折旧和摊销 43 30 31 31  资产负债率(%) 36.48 37.60 38.79 39.20 

资本开支 (27) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 146.14 89.18 73.00 60.25 

营运资本变动 (15) (157) (90) (106)  P/B（现价） 8.56 7.74 7.00 6.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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