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新能源市场需求强劲，助力营收高速增

长 

——法拉电子（600563）公司动态点评 

 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1890.57  2810.56  3813.36  4975.29  6344.00  

(+/-%) 12.51% 48.66% 35.68% 30.47% 27.51% 

归母净利润 555.56  830.62  958.88  1308.65  1706.36  

(+/-%) 21.85% 49.51% 15.44% 36.48% 30.39% 

摊薄 EPS 2.47  3.69  4.26  5.82  7.58  

PE 66.24  44.34  38.39  28.13  21.57  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：2022 年 10 月 28 日，公司公布 2022 年三季报，公司 2022 年前三

季度实现营业收入 28.17 亿元，同比增长 39.38%；归母净利润 6.91 亿元，

同比增长 25.39%；扣非净利润 6.98 亿元，同比增长 33.19%。2022 年 Q3

实现营业收入 10.53 亿元，同比增长 42.71%，环比增长 14.08%；归母净

利润 2.59 亿元，同比增长 38.11%，环比增长 13.94%；扣非净利润 2.68 亿

元，同比增长 49.46%，环比增长 12.74%。 

◼ 下游行业需求增加，营收高速增长：受益于光伏、工控及新能源汽车市场

持续增长，营业收入高速增长。2022 年 Q3 毛利率 37.83%，同比减少

2.51pct，环比减少 1.34pct；净利率 24.99%，同比减少 0.9pct，环比减少

0.15pct。主要系产品结构改变导致盈利指标下降。费用方面，Q3 公司销

售/管理/研发/财务费用率分别为 1.39%/4.11%/3.13%/-1.95%，同比变动分

别为-0.53pct/-1.32pct/-0.65pct/-1.18pct，环比变动分别为-0.23pct/-0.01pct/-

0.23pct/0.15pct。整体费用管控良好。 

◼ 深耕薄膜电容器领域，传统领域优势持续强化：公司是国内专业从事薄膜

电容器研发、生产与销售的主要企业之一，未来我国薄膜电容器行业的市

场竞争将从产品生产线的扩张转向技术服务的强化和品牌的提升。公司薄

膜电容器规模位列中国第一、全球前三。公司自上世纪 60 年代开始从事

薄膜电容器的研发制造，在技术、研发、生产等各方面，拥有丰富的经验，

并实现稳定传承。公司实现薄膜电容器用金属化薄膜材料的自主研发生

产，通过合作开发和内部持续创新建立了法拉独有的设备和材料供应链体

系，能紧跟市场需求，实现产品迭代升级以及产品原创性开发。公司产品

品类齐全，覆盖全系列 PCB 用薄膜电容器、交流薄膜电容器和电力电子

薄膜电容器。巩固公司行业龙头地位。 

盈利预测 
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◼ 前瞻布局新能源领域，光伏风电新能源车持续拉动业绩：国家能源局预计

22 年光伏新增装机增速接近 100%，光伏风电装机量也持续高增。 IDC 预

计, 2022 年中国新能源车市场规模将达到 522.5 万辆，同比增长 47.2%。

到 2025 年新能源汽车市场规模有望达到约 1,299 万辆；2021 年至 2025 年

的年复合增长率（CAGR）约为 38%。公司产品品类齐全，满足光伏、风

电、新能源汽车行业需求。公司积极拓展光伏、风电、新能源汽车领域中

高端客户。通过技术研发、提高设备自动化水平、优化供应链管理、完善

信息化系统建设，使得公司的综合竞争能力得到进一步提升。受益于新能

源行业的景气，公司营收将会持续增长。 

◼ 首次覆盖，给与“增持”评级：公司主营业务为薄膜电容器的研发、生产

和销售，主要产品为薄膜电容器、金属化镀膜、变压器，薄膜电容器广泛

应用于家电、通讯、电网、轨道交通、工业控制、照明和新能源（光伏，

风能，汽车）等多个行业，是基础电子元件。公司作为薄膜电容器行业的

龙头企业，深耕薄膜电容器领域，传统领域优势持续强化。公司前瞻布局

新能源领域，积极拓展新能源领域中高端客户，未来公司有望长期受益于

新能源发展浪潮。我们预估公司 2022-2024 年归母净利润为 9.56 亿元、

13.09 亿元、17.06 亿元，EPS 分别为 4.25 元、5.82 元、7.58 元，对应 PE

分别为 38X、28X、22X。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，疫情控制不及预期，汇率波动风险，原材

料价格波动风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 
 1,890.57   2,810.56   3,813.36   4,975.29   6,344.00   

成长性 
  

   

营业成本 
 1,057.27   1,626.09   2,469.92   3,007.07   3,801.96   

营业收入增长 
12.51% 48.66% 35.68% 30.47% 27.51% 

销售费用 
 36.82   51.31   53.01   85.63   104.40   

营业成本增长 
10.41% 53.80% 51.89% 21.75% 26.43% 

管理费用 
 110.80   141.35   156.73   248.77   299.00   

营业利润增长 
21.05% 49.26% 15.69% 36.49% 30.29% 

研发费用 
 75.27   107.39   119.36   181.31   224.05   

利润总额增长 
21.10% 48.90% 15.77% 36.44% 30.29% 

财务费用 
 -7.85   -10.90   -74.36   -45.66   -68.84   

归母净利润增长 
21.85% 49.51% 15.44% 36.48% 30.39% 

其他收益 
 16.21   15.26   15.73   15.49   15.61   

盈利能力 
     

投资净收益 
 19.63   43.48   31.55   37.51   34.53   

毛利率 
44.08% 42.14% 35.23% 39.56% 40.07% 

营业利润 
 655.05   977.73   1,131.11   1,543.85   2,011.45   

销售净利率 
34.65% 34.79% 29.66% 31.03% 31.71% 

营业外收支 
 1.47   -0.15   0.65   0.28   0.45   ROE 19.19% 24.17% 24.63% 28.69% 31.33% 

利润总额 
 656.52   977.59   1,131.76   1,544.13   2,011.90   ROIC 45.73% 56.98% 57.71% 57.19% 73.55% 

所得税 
 92.19   133.23   157.02   213.84   277.32   

营运效率 
     

少数股东损益 
 8.77   13.73   15.85   21.64   28.21   销售费用/营业收入 1.95% 1.83% 1.39% 1.72% 1.65% 

归母净利润 
 555.56   830.62   958.88   1,308.65   1,706.36   管理费用/营业收入 5.86% 5.03% 4.11% 5.00% 4.71% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.98% 3.82% 3.13% 3.64% 3.53% 

流动资产 
 2,833.25   3,551.38   4,218.53   4,949.03   6,338.33   财务费用/营业收入 -0.42% -0.39% -1.95% -0.92% -1.09% 

货币资金 
 752.76   786.05   556.93   1,214.57   1,299.99   投资收益/营业利润 3.00% 4.45% 2.79% 2.43% 1.72% 

应收票据及应收账款合计 
 667.88   875.54   1,393.44   1,452.82   2,249.17   所得税/利润总额 14.04% 13.63% 13.87% 13.85% 13.78% 

其他应收款 
 5.46   9.74   7.60   60.00   61.00   

应收账款周转率 
3.12  3.64   3.36   3.50   3.43  

存货 
 363.30   588.01   887.62   890.27   1,369.38   

存货周转率 
5.86  5.91   5.17   5.60   5.62  

非流动资产 
 816.86   1,090.20   1,096.00   1,164.12   1,171.47   

流动资产周转率 
0.71  0.88   0.98   1.09   1.12  

固定资产 
 612.18   837.42   868.43   936.21   959.13   

总资产周转率 
0.55  0.68   0.77   0.87   0.93  

资产总计 
 3,650.11   4,641.58   5,314.54   6,113.15   7,509.80   

偿债能力 
     

流动负债 
 652.53   1,040.72   1,275.30   1,382.48   1,884.27   

资产负债率 
19.42% 24.73% 25.54% 24.16% 26.27% 

短期借款 
 10.01   39.90   -    -    -    流动比率 

 4.34   3.41   3.31   3.58   3.36  

应付款项 
 208.51   400.26   450.36   553.96   698.72   

速动比率 
 3.79   2.85   2.61   2.94   2.64  

非流动负债 
 56.43   107.34   81.89   94.61   88.25   

每股指标（元） 
     

长期借款 
 -    -    -    -    -    EPS  2.47   3.69   4.26   5.82   7.58  

负债合计 
 708.96   1,148.06   1,357.18   1,477.09   1,972.51   

每股净资产 
 12.87   15.26   17.25   20.17   24.05  

股东权益 
 2,941.14   3,493.52   3,957.35   4,636.06   5,537.29   

每股经营现金流 
 1.58   4.03   1.67   6.44   4.48  

股本 
 225.00   225.00   225.00   225.00   225.00   每股经营现金/EPS  0.64   1.09   0.39   1.11   0.59  

留存收益 
 2,671.51   3,209.62   3,656.64   4,313.71   5,186.73         

少数股东权益 
 46.12   59.86   75.71   97.35   125.56   

估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 
 3,650.11   4,641.58   5,314.54   6,113.15   7,509.80   PE 66.24  44.34  38.39  28.13  21.57  

现金流量表     （百万）   PEG 2.00  1.63  1.38  0.85  0.80  

经营活动现金流 
 354.79   907.63   376.43   1,449.40   1,007.40   PB 12.72  10.72  9.48  8.11  6.80  

其中营运资本减少  
 -459.87   181.90   -626.16   42.28   -798.40   EV/EBITDA 31.43  47.60  30.55  21.42  16.63  

投资活动现金流 
 77.78   -603.41   -129.00   -185.88   -157.44   EV/SALES 12.04  17.94  9.23  6.94  5.44  

其中资本支出 
 80.67   273.70   149.77   166.54   158.16   EV/IC 15.54  31.98  15.59  15.17  11.10  

融资活动现金流 
 -300.48   -267.69   -476.56   -605.86   -764.53   ROIC/WACC 4.95  6.17  6.25  6.19  7.96  

净现金总变化 
 132.09   36.54   -229.12   657.65   85.42   REP 3.14  5.19  2.50  2.45  1.39  
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