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市场数据  
收盘价(元) 70.80 

一年最低/最高价 69.10/141.79 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,414.67 

总市值(百万元) 16,453.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.68 

资产负债率(%,LF) 23.24 

总股本(百万股) 232.40 

流通 A 股(百万股) 231.85  
 

相关研究  
《鸿远电子(603267)：国内军用

陶瓷电容主要供应商，扩充产

能未来业绩可期》 

2022-01-18 
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[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,502 3,074 3,679 4,127 

同比 4% 23% 20% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 805 992 1,206 1,372 

同比 -3% 23% 22% 14% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
3.46 4.27 5.19 5.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.45 16.58 13.64 11.99   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季度报，2023 年 Q1 公司实现营业收入约 4.35

亿元，同比下降 38.06%；归属于上市公司股东的净利润 1.01 亿元，同比
下降 60.07%。 

投资要点 

◼ 2023 年 Q1 归母净利润同比下降 60.07%，预计中长期可恢复。Q1 公
司实现营业收入回落，同比下降 38.06%，原因是下游市场短期景气度
趋弱，自产及代理业务客户需求回落。归母净利润同比下降 60.76%，
比营收下降幅度更大，系人工成本上升，同时公司为巩固市场份额增
加了业务相关费用支出所致，中长期来看公司有定力熨平短期营收、
利润下降的波动。 

◼ 2023 年 Q1 合同负债增长 7.6%，下游需求即将回暖。报告期内合同负
债为 347 万元，较 2022 年末增长 7.6%，预示下游需求回暖，未来收
入增加。报告期内公司综合毛利率为 49.91%，在 2022 年度公司自产
业务毛利率达 80.91%，代理业务毛利率为 10.78%，自产电子元器件下
游为航天航空、兵器、电子信息等高可靠领域，为公司带来稳健的收
入和利润保障。 

◼ 深化产业布局，积极拓展市场空间，彰显发展决心。公司围绕瓷介电
容器、滤波器、微波模块为核心打造产品体系，加强拓展市场规模。
公司在已有瓷介电容器的业务优势上，横向拓展了薄膜微带电路、阻
容网络等产品，在军民领域均拓展了市场空间；公司的滤波器产品系
列齐全，基本覆盖目前电源用抗干扰滤波器的类型，多款产品可以替
代进口产品；微波模块产品、微控制器、微处理器形成系列产品，能
够组成各种应用场景的控制单元，技术均处于行业前列水平。公司围
绕主营业务深化产业布局，不断拓展市场边界，彰显发展决心。 

盈利预测与投资评级：考虑到下游装备的放量节奏，我们预计 2023-2025

年归母净利润为 9.92/12.06/13.72 亿元，对应 PE 分别为 17/14/12倍，首次
覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,450 5,335 6,852 8,072  营业总收入 2,502 3,074 3,679 4,127 

货币资金及交易性金融资产 1,448 1,919 2,640 3,467  营业成本(含金融类) 1,247 1,553 1,875 2,094 

经营性应收款项 2,272 2,554 3,263 3,535  税金及附加 22 22 26 29 

存货 672 795 871 990  销售费用 76 94 112 124 

合同资产 7 10 12 13     管理费用 102 133 123 137 

其他流动资产 50 57 65 68  研发费用 99 123 151 165 

非流动资产 892 1,080 1,241 1,381  财务费用 5 10 6 -1 

长期股权投资 7 7 7 7  加:其他收益 21 26 30 33 

固定资产及使用权资产 492 695 870 1,020  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 79 62 47 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 156 157 158 159  减值损失 -38 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 8 8 8 8  营业利润 935 1,167 1,418 1,613 

其他非流动资产 150 150 150 150  营业外净收支  -1 0 -1 -1 

资产总计 5,342 6,414 8,092 9,453  利润总额 934 1,166 1,418 1,613 

流动负债 1,289 1,366 1,834 1,819  减:所得税 131 174 212 241 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
569 619 669 719 

 
净利润 803 992 1,206 1,372 

经营性应付款项 584 538 920 825  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 3 5 6 5  归属母公司净利润 805 992 1,206 1,372 

其他流动负债 133 203 239 269       

非流动负债 36 39 42 46 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
3.46 4.27 5.19 5.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 940 1,175 1,423 1,611 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 997 1,258 1,527 1,735 

其他非流动负债 32 35 38 42       

负债合计 1,325 1,405 1,877 1,865  毛利率(%) 50.15 49.47 49.04 49.27 

归属母公司股东权益 4,006 4,998 6,204 7,576  归母净利率(%) 32.16 32.28 32.78 33.24 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 4,017 5,009 6,216 7,588  收入增长率(%) 4.12 22.85 19.70 12.18 

负债和股东权益 5,342 6,414 8,092 9,453  归母净利润增长率(%) -2.68 23.32 21.56 13.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 357 715 962 1,070  每股净资产(元) 17.24 21.51 26.70 32.60 

投资活动现金流 -266 -269 -264 -264 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
232 232 232 232 

筹资活动现金流 97 25 23 21  ROIC(%) 19.71 19.56 19.33 18.03 

现金净增加额 189 471 721 827  ROE-摊薄(%) 20.09 19.85 19.44 18.11 

折旧和摊销 57 83 104 125  资产负债率(%) 24.80 21.90 23.19 19.73 

资本开支 -229 -270 -265 -266 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
20.45 16.58 13.64 11.99 

营运资本变动 -549 -387 -377 -459  P/B（现价） 4.11 3.29 2.65 2.17 

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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