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市场数据  
收盘价(元) 49.74 

一年最低/最高价 32.15/65.13 

市净率(倍) 2.62 

流通A股市值(百万元) 11,493.96 

总市值(百万元) 11,493.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.02 

资产负债率(%,LF) 18.88 

总股本(百万股) 231.08 

流通 A 股(百万股) 231.08  
 

相关研究  
《鸿远电子(603267)：2025 年中报点

评：产品结构向高附加值领域倾斜，

规模效应和成本管控成果明显 》 

2025-08-26 

《鸿远电子(603267)：2024 年报点评：

下游景气度有望恢复，看好拐点来临》 

2025-03-28 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,676 1,492 2,075 2,775 3,223 

同比 (33.02) (10.98) 39.11 33.70 16.16 

归母净利润（百万元） 272.33 153.74 325.54 480.46 570.98 

同比 (66.15) (43.55) 111.74 47.59 18.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 0.67 1.41 2.08 2.47 

P/E（现价&最新摊薄） 42.81 75.83 35.81 24.26 20.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 14.27

亿元，同比去年+22.27%；归母净利润 2.22 亿元，同比去年+74.56%。 

投资要点 

◼ 盈利质量显著改善，利润结构趋于健康。截至 2025 年前三季度，鸿远
电子实现营业总收入 14.27 亿元，同比增长 22.27%；归属于母公司股东
的净利润达 2.22 亿元，同比大幅增长 74.56%，扣非归母净利润亦同比
增长 70.76%至 2.10 亿元，显示出主营业务盈利动能强劲。业绩高增主
要源于收入端恢复性增长叠加成本费用管控优化。公司销售毛利率为
45.49%，同比提升 9.14 个百分点，销售净利率达 15.54%，同比提升 4.63

个百分点，盈利能力明显增强。期间费用方面，销售费用 0.97 亿元、管
理费用 1.02 亿元、研发费用 0.97 亿元，费用率整体可控，未对利润形
成压制。 

◼ 资产结构稳健，负债水平可控，运营效率有所提升。截至 2025 年三季
度末，公司资产负债率为 18.88%，较去年同期的 16.01%略有上升，但
仍处于极低杠杆区间，整体财务风险极小。有息负债方面，短期借款 2.31

亿元、长期借款 0.69 亿元、一年内到期的非流动负债 0.23 亿元，合计
约 3.23 亿元，占总资产比重不足 6%，偿债压力轻微。存货 7.82 亿元，
同比下降 4.77%，在营收增长背景下库存反降，反映供应链管理效率提
升。 

◼ 经营现金流短期承压但趋势向好，自由现金流展现内生造血能力。2025

年前三季度，公司经营活动现金流量净额为-0.11 亿元，较去年同期的
1.86 亿元明显回落，主要受应收账款增加及税费支付节奏影响，但需注
意，销售商品、提供劳务收到现金达 11.34 亿元，虽同比下滑 13.67%，
仍覆盖同期营收的 79.44%。企业自由现金流为 0.01 亿元，由负转正，
显示在加大投资的同时仍维持正向自由现金流，内生资金平衡能力良
好。结合期末现金余额 8.29 亿元，公司流动性充裕，短期波动不改长期
现金流健康趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 3.26/4.80/5.71 亿元，对应
PE 分别为 36/24/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）应收账款余额较大的风险；2）自产军用产品降价的风险；
3）下游需求及订单波动。  
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鸿远电子三大财务预测表  
[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 4,092 4,753 5,214 6,074  营业总收入 1,492 2,075 2,775 3,223 

货币资金及交易性金融资产 1,653 182 454 678  营业成本(含金融类) 980 1,313 1,755 2,010 

经营性应收款项 1,603 3,227 3,133 4,342  税金及附加 12 17 23 26 

存货 797 1,258 1,555 1,629  销售费用 104 131 139 161 

合同资产 7 10 13 15     管理费用 116 125 166 193 

其他流动资产 33 76 59 95  研发费用 113 145 166 209 

非流动资产 1,011 1,048 1,089 1,116  财务费用 (5) (2) 17 13 

长期股权投资 30 41 47 55  加:其他收益 13 17 23 26 

固定资产及使用权资产 546 599 623 650  投资净收益 15 11 21 20 

在建工程 124 102 112 106  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 132 121 113 103  减值损失 (62) 0 0 0 

商誉 13 19 29 37  资产处置收益 (2) (1) (3) (3) 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 175 373 549 653 

其他非流动资产 152 152 152 152  营业外净收支  0 0 (1) (1) 

资产总计 5,103 5,801 6,303 7,190  利润总额 175 372 548 652 

流动负债 744 1,134 1,151 1,462  减:所得税 21 47 68 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236 236 236 236  净利润 154 326 480 571 

经营性应付款项 415 768 744 1,028  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 3 4 5  归属母公司净利润 154 326 480 571 

其他流动负债 91 126 166 192       

非流动负债 124 129 134 140  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 1.41 2.08 2.47 

长期借款 67 67 67 67       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 117 361 548 649 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 198 446 640 749 

其他非流动负债 46 51 56 62       

负债合计 868 1,263 1,285 1,602  毛利率(%) 34.29 36.72 36.74 37.62 

归属母公司股东权益 4,235 4,537 5,018 5,589  归母净利率(%) 10.31 15.69 17.32 17.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,235 4,537 5,018 5,589  收入增长率(%) (10.98) 39.11 33.70 16.16 

负债和股东权益 5,103 5,801 6,303 7,190  归母净利润增长率(%) (43.55) 111.74 47.59 18.84 

           

           

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 459 (1,326) 397 (343)  每股净资产(元) 18.33 19.64 21.71 24.19 

投资活动现金流 (485) (113) (115) (110)  最新发行在外股份（百万股） 231 231 231 231 

筹资活动现金流 (437) (32) (9) (9)  ROIC(%) 2.20 6.71 9.43 10.10 

现金净增加额 (464) (1,471) 273 (462)  ROE-摊薄(%) 3.63 7.17 9.58 10.22 

折旧和摊销 81 85 92 100  资产负债率(%) 17.01 21.78 20.39 22.27 

资本开支 (97) (113) (130) (122)  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.83 35.81 24.26 20.42 

营运资本变动 209 (1,741) (172) (1,011)  P/B（现价） 2.75 2.57 2.32 2.09 

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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