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飞荣达（300602.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 环比扭亏，新能源业务放量，盈利拐点初现 
 

 2022 年 11 月 07 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 25 日，公司发布 2022 年三季报，Q1-Q3 实现

营收 27.98 亿元，同比增长 38.91%，实现归母净利润 112.5 万元，同比下降

99.21%，实现扣非归母净利润-3,776.43 万元，同比下降 592.04%；Q3 单季度

实现营收 10.75 亿元，同比增长 33.24%，实现归母净利润 3,794.99 万元，同

比下降 46.57%，实现扣非归母净利润 3,123.08 万元，同比增长 961.76%。 

➢ Q3 收入创历史新高，盈利拐点初现。 

公司 Q3 实现营收 10.75 亿元，创单季度历史新高，同比增长 33.24%，环比增

长 10.92%，主要依赖于新能源业务放量。Q1-Q3 公司毛利率持续爬升，分别为

11.9%、13.8%、17.7%，主要受益于原材料成本下降以及产能利用率的提升。

Q1-Q3 三费率环比下降，分别为 20.84%、16.82%、15.64%，费用管控能力提

升，同时受益于汇率贬值带来的汇兑收益，前三季度财务费用为-568.13 万元，

较去年同期减少 2,143.29 万元。综上，公司 Q3 净利润环比转正，自 21Q4 起

首度扭亏为盈。 

➢ 新能源业务持续放量，营收占比提升。 

收入结构方面：从产品角度，公司前三季度电磁屏蔽材料及器件、热管理材料及

器件、基站天线及相关器件、轻量化材料及器件、防护功能器件功能组件及其他

营收占比分别为 28%、33%、12%、10%、17%；从应用领域角度，前三季度

消费类电子、通信、新能源、其他业务营收占比分别为 30%、32%、28%、10%。 

新能源领域：随着新能源定点项目逐步量产及不断开拓新产品和新项目，公司新

能源（新能源电池、光伏及储能等）业务发展迅速，前三季度营收同比增长

205.19%。根据三季报，公司液冷板、复合材料盖板、连接片、一体化压铸件、

导热胶等产品已向宁德、广汽、上汽、一汽等新能源汽车客户量产交付；散热器、

一体化压铸件、热管、导电硅胶等产品已向华为、阳光电源、古瑞瓦特、固德威

等新能源光伏及储能客户交付。通信领域：前三季度营收同比增长 36.72%，主

要源于 21H1 中标客户 700MHz 项目，自 2021 年底开始批量供货。消费类电

子：Q3 智能手机和电脑的出货量继续呈下滑态势，受下游市场影响，公司原有

业务领域营收增长不及预期，增长部分主要来自笔电超薄风扇的量产和原有散热

产品份额提升。 

➢ 投资建议：看好新能源业务放量，消费电子和通信业务复苏，伴随原材料价

格波动减弱、产能利用率逐渐爬升以及公司降本增效措施的逐步落地，预计公司

毛利率和利润率有望进一步提升。考虑到 22 年毛利率修复节奏略慢于预期，调

整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.46/1.98/3.82 亿元，

当前市值对应 PE 倍数为 199/46/24X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格不及预期；产能扩张不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,058  4,029  5,381  6,652  

增长率（%） 4.4  31.8  33.6  23.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 30  46  198  382  

增长率（%） -85.6  51.7  334.2  92.9  

每股收益（元） 0.06  0.09  0.39  0.75  

PE 301  199  46  24  

PB 3.7  3.6  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,058  4,029  5,381  6,652   成长能力（%）     

营业成本 2,578  3,354  4,270  5,147   营业收入增长率 4.39  31.76  33.56  23.60  

营业税金及附加 18  22  27  33   EBIT 增长率 -107.41  446.33  413.68  65.54  

销售费用 95  129  156  186   净利润增长率 -85.59  51.74  334.22  92.89  

管理费用 236  286  371  452   盈利能力（%）     

研发费用 202  254  323  386   毛利率 15.70  16.75  20.65  22.61  

EBIT -21  73  373  618   净利润率 0.98  1.13  3.68  5.75  

财务费用 38  -15  28  40   总资产收益率 ROA 0.54  0.72  2.72  4.54  

资产减值损失 -82  -52  -70  -78   净资产收益率 ROE 1.23  1.83  7.39  12.62  

投资收益 101  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -23  35  234  450   流动比率 1.25  1.09  1.09  1.12  

营业外收支 -1  -2  -3  -3   速动比率 0.87  0.75  0.74  0.79  

利润总额 -24  33  232  447   现金比率 0.28  0.16  0.12  0.16  

所得税 3  -13  23  45   资产负债率（%） 52.37  58.07  60.54  61.52  

净利润 -27  46  209  403   经营效率     

归属于母公司净利润 30  46  198  382   应收账款周转天数 144.60  142.00  140.00  138.00  

EBITDA 189  323  676  923   存货周转天数 114.85  113.00  110.00  105.00  

      总资产周转率 0.60  0.68  0.79  0.85  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 685  499  468  709   每股收益 0.06  0.09  0.39  0.75  

应收账款及票据 1,293  1,673  2,181  2,654   每股净资产 4.83  4.90  5.28  5.97  

预付款项 25  34  43  51   每股经营现金流 -0.06  0.61  0.58  1.11  

存货 811  1,028  1,274  1,466   每股股利 0.01  0.02  0.07  0.13  

其他流动资产 203  174  217  256   估值分析         

流动资产合计 3,017  3,407  4,183  5,136   PE 301  199  46  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.7  3.6  3.4  3.0  

固定资产 1,401  1,889  2,099  2,322   EV/EBITDA 49.97  30.68  15.07  11.13  

无形资产 328  325  318  309   股息收益率（%） 0.06  0.09  0.37  0.71  

非流动资产合计 2,512  2,969  3,103  3,293        

资产合计 5,529  6,376  7,285  8,430        

短期借款 850  1,050  1,350  1,650   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,343  1,737  2,188  2,609   净利润 -27  46  209  403  

其他流动负债 215  329  295  312   折旧和摊销 210  251  302  305  

流动负债合计 2,409  3,115  3,832  4,570   营运资金变动 -245  -74  -361  -315  

长期借款 110  202  202  202   经营活动现金流 -28  309  297  565  

其他长期负债 377  385  376  413   资本开支 -607  -674  -443  -500  

非流动负债合计 487  587  578  615   投资 -27  -9  0  0  

负债合计 2,896  3,703  4,411  5,186   投资活动现金流 -589  -700  -443  -500  

股本 508  508  508  508   股权募资 17  0  0  0  

少数股东权益 183  183  193  213   债务募资 408  294  239  300  

股东权益合计 2,634  2,674  2,875  3,244   筹资活动现金流 334  204  116  176  

负债和股东权益合计 5,529  6,376  7,285  8,430   现金净流量 -285  -187  -30  241  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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