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事件：公司发布 22 年业绩预告，全年实现归母净利润 2.78-3.60 亿元，同

比-62%~71%；扣非净利润 0.57-0.74 亿元，同比-90.5%~92.7%。 

全年业绩低于预期。分季度看，预计公司 22Q4 实现归母净利润-0.35~0.47

亿元，22Q3 为-0.55 亿元；预计 22Q4 扣非归母净利润为-0.78~-0.61 亿元，

22Q3 为-0.66 亿元。由于 Q3 有汇兑收益，Q4 实际经营性情况略有改善。 

被动元件（阻容感）行业周期于 22Q4 企稳回升，公司营运指标有所提升。

MLCC 行业于 21Q2 进入下行周期，22Q3-22Q4 经销商、代理商及原厂陆

续完成去库，行业于 22Q4 迎来补库需求，渠道价格持续反弹、已于年底结

束倒挂。随着 Q4 需求环比改善，公司产能利用率较 Q3 有所提升。随着下

游消费电子、家电、工业等领域需求持续改善，公司盈利能力有望持续改善。 

MLCC 国产替代空间广阔，被动元件龙头有望持续收益。1）据 Paumnaok，

19年全球MLCC 行业规模为 121亿美元，行业CAGR达 7.08%。国内 MLCC

厂商份额较低，19 年日本厂商全球份额合计过半；三星电机份额 21%，仅

次于村田；国内份额较低，据我们测算，22 年风华全球份额仅约 1%。公司

于 20 年开始着手祥和工业园高端电容基地建设，21 年底完成一期项目达产，

实现新增产能 50 亿只。随着行业需求逐步复苏，公司后续将推进二、三期

项目建设。车规级产品方面，公司于 2022 年实现车规级 MLCC 量产销售，

后续将推进高容产品量产。2）电阻：根据中国电子元件行业协会数据，20

年全球电阻市场规模 216 亿元，主要被台系厂商垄断。公司是国内电阻领域

龙头，产能规模达 650 亿只/月，仅次于国巨，未来将持续转化为销售收入。 

盈利预测：随着 23-24 年下游终端需求逐步恢复，叠加 MLCC 国产替代进

程不断推进，预计 22-24 年公司归母净利润分别为 3.07、4.35、8.33 亿元，

分别同比-67.5%、41.8%、91.5%，维持“买入”评级。 

风险提示：下游终端需求复苏不及预期；行业竞争格局恶化风险等。       

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,332 5,055 3,939 5,055 6,695 

增长率 31.5% 16.7% -22.1% 28.3% 32.4% 

归母净利润 (百万元) 396 943 307 435 833 

增长率 24.9% 138.1% -67.5% 41.8% 91.5% 

每股收益（EPS） 0.34 0.82 0.27 0.38 0.72 

市盈率（P/E） 52.6 22.1 67.9 47.9 25.0 

市净率（P/B） 2.7 2.3 2.9 2.8 2.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 2,014 1,207 1,580 1,600 1,462 

 

营业收入 4,332 5,055 3,939 5,055 6,695 

应收款项 979 956 708 902 1,186 

 

营业成本 3,048 3,442 3,242 3,845 4,724 

存货净额 508 858 674 879 1,031 

 

营业税金及附加 35 33 30 37 49 

其他流动资产 460 443 421 441 435 

 

销售费用 61 80 71 61 80 

流动资产合计 3,960 3,463 3,383 3,822 4,114 

 

管理费用 559 647 500 617 803 

固定资产及在建工程 2,992 5,063 5,099 6,325 7,764 

 

财务费用 (37) (23) (100) 54 98 

长期股权投资 589 640 602 610 617 

 

其他费用/（-收入） (67) (211) (253) (138) (108) 

无形资产 244 227 256 300 316 

 

营业利润 733 1,088 448 580 1,048 

其他非流动资产 994 1,434 976 1,082 1,141 

 

营业外净收支 (229) (9) (83) (58) (66) 

非流动资产合计 4,819 7,364 6,933 8,317 9,839 

 

利润总额 504 1,079 365 522 982 

资产总计 8,779 10,828 10,316 12,138 13,953 

 

所得税费用 94 128 51 78 133 

短期借款 505 643 317 1,340 1,979 

 

净利润 410 951 314 445 848 

应付款项 1,368 1,802 1,552 1,859 2,308 

 

少数股东损益 14 8 7 10 15 

其他流动负债 341 260 200 267 242 

 

归属于母公司净利润 396 943 307 435 833 

流动负债合计 2,214 2,704 2,069 3,466 4,529 

  

     

长期借款及应付债券 0 487 487 487 487 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 502 556 430 496 494 

 

盈利能力      

长期负债合计 502 1,043 917 983 981 

 

ROE 6.9% 14.6% 4.3% 5.9% 10.5% 

负债合计 2,717 3,747 2,986 4,449 5,510 

 

毛利率 29.7% 31.9% 17.7% 23.9% 29.4% 

股本 895 895 1,157 1,157 1,157 

 

营业利润率 16.9% 21.5% 11.4% 11.5% 15.6% 

股东权益 6,062 7,080 7,330 7,690 8,443 

 

销售净利率 9.5% 18.8% 8.0% 8.8% 12.7% 

负债和股东权益总计 8,779 10,828 10,316 12,138 13,953 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 31.5% 16.7% -22.1% 28.3% 32.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 97.6% 48.4% -58.8% 29.5% 80.5% 

净利润 410 951 314 445 848 

 

归母净利润增长率 24.9% 138.1% -67.5% 41.8% 91.5% 

折旧摊销 280 355 321 292 357 

 

偿债能力      

利息费用 (37) (23) (100) 54 98 

 

资产负债率 30.9% 34.6% 28.9% 36.6% 39.5% 

其他 13 (648) 128 (139) (96) 

 

流动比 1.79 1.28 1.64 1.10 0.91 

经营活动现金流 666 635 664 652 1,207 

 

速动比 1.56 0.96 1.31 0.85 0.68 

资本支出 (766) (2,104) (343) (1,534) (1,823) 

  

     

其他 (101) 87 365 15 26 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (866) (2,017) 22 (1,519) (1,796) 

 

每股指标      

债务融资 507 682 (249) 973 546 
 

EPS 0.34 0.82 0.27 0.38 0.72 

权益融资 (45) (73) (64) (85) (95) 
 

BVPS 5.17 6.01 6.22 6.52 7.16 

其它 242 29 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 705 638 (313) 887 452 

 

P/E 52.6 22.1 67.9 47.9 25.0 

汇率变动      

 

P/B 2.7 2.3 2.9 2.8 2.5 

现金净增加额 504 (745) 373 20 (138) 

 

P/S 4.8 4.1 5.3 4.1 3.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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