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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-26 

收盘价（元） 45.27 

总股本（百万股） 411.84 

流通股本（百万股） 213.57 

总市值（百万元） 18,643.99 

流通市值（百万元） 9,668.41 

净资产（百万元） 4,269.54 

总资产（百万元） 5,522.57 

每股净资产（元/股） 10.37 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《宏达电子 2021 中报点评：钽

电容增长保持强劲，非钽营收持

续翻番》2021-08-30 

《宏达电子 2021 三季报点评：

营收利润环比增长，下游需求加

速释放》2021-10-26 

《宏达电子2021年报及2022一

季报点评：营收利润再上台阶，

非钽业务保持高增》2022-05-15 

《宏达电子 2022 年中报点评：

Q2 营收业绩增幅改善，模块产

品保持高增》2022-08-19 

 

《光威复材 2020 中报点评：订

单充足交付加速，碳纤维产品持

续发力》2020-08-11 

分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2000  2259  2668  3153  

同比增长 42.8% 12.9% 18.1% 18.2% 

归母净利润(百万元) 816  880  1046  1238  

同比增长 68.7% 7.9% 18.8% 18.3% 

毛利率 68.7% 67.8% 67.4% 67.0% 

净利率 44.5% 43.0% 43.5% 43.8% 

净资产收益率 21.1% 19.6% 19.6% 19.7% 

每股收益(元) 1.98  2.14  2.54  3.01  

每股经营现金流(元) 1.28  1.61  1.93  2.19  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：前三季度公司实现营收 16.81 亿元，同比增长 9.49%；

归母净利润 6.62 亿元，同比增长 3.58%；扣非后归母净利润 6.06 亿元，同比增长

5.86%；基本每股收益 1.61 元/股，同比增长 0.63%。 

⚫ 分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 4.29、6.74、5.78 亿元，分

别同比变化+13.09%、+24%、-5.62%，Q3 营收环比下降 14.2%；Q1、Q2、Q3 分

别实现归母净利润 1.76、2.74、2.12 亿元，分别同比变化+2.69%、+20.16%、-11.60%，

Q3 归母净利润环比下降 22.93%。 

⚫ 期间费用率有所改善，研发费用同比高增。2022 年前三季度，公司整体毛利率为

67.37%，同比下降 1.70pct，其中 Q3 毛利率 62.95%，同比减少 4.78pct，环比减少

6.06pct；净利率为 39.36%，同比下降 2.24pct，其中 Q3 净利率 36.60%，同比减少

2.48pct，环比减少 4.14pct。2022 年前三季度，公司期间费用合计 2.83 亿元，同

比下降 1.85%，占公司营收的 16.82%，营收占比同比减少 1.94pct。其中销售费用

0.77 亿元，同比减少 47.40%，占公司营收的 4.55%，营收占比同比减少 4.92pct，

主要系项目奖金减少所致；管理费用 0.86 亿元，同比增长 22.36%，占公司营收的

5.10%，营收占比同比增长 0.54pct；财务费用-372.12 万元，去年同期为-264.54 万

元，同比下降 107.57 万元，主要系银行利息收入增加所致；研发费用 1.24 亿元，

同比增长 65.30%，占公司营收的 7.38%，营收占比同比增加 2.49pct。 

⚫ 应收账款较年初显著增长。截至 2022 年三季度末，公司应收账款和应收票据合计

22.93 亿元，较 2022 年初增长 27.16%；其中应收账款 15.44 亿元，较年初增长

93.01%；应收票据 7.49 亿元，较年初减少 25.35%。公司应收账款周转率 1.43 次，

同比减少 0.19 次；公司存货 10.67 亿元，较年初增长 28.71%，存货周转率 0.58

次，同比减少 0.13 次。公司预付款项 5659.60 万元，较年初增长 81.72%，较 2022

年二季度末增长 10.42%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.8/10.46/12.38 亿

元，EPS 为 2.14/2.54/3.01 元/股，对应 2022 年 10 月 26 日股价，PE 为 21.2/17.8/15.1

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，毛利率下滑，业务延展低于预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 
宏达电子 

 ＃ dyStockcode

＃ 
300726 

 

 

＃title＃ 

前三季度保持平稳，研发费用同比高增  
 ＃createTime1＃ 

2022 年 10 月 27 日 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 2 - 

公司点评报告 

 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 16.81 亿元，同比增长 9.49%；归母净利润 6.62

亿元，同比增长 3.58%；扣非后归母净利润 6.06 亿元，同比增长 5.86%；基

本每股收益 1.61 元/股，同比增长 0.63%。 

点评 

⚫ 营收利润前三季度小幅增长 

2022 年前三季度，公司实现营收 16.81 亿元，同比增长 9.49%；归母净利润 6.62

亿元，同比增长 3.58%；扣非后归母净利润 6.06 亿元，同比增长 5.86%；基本每

股收益 1.61 元/股，同比增长 0.63%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 4.29、6.74、5.78 亿元，分

别同比变化+13.09%、+24%、-5.62%，Q3 营收环比下降 14.2%；Q1、Q2、Q3 分

别实现归母净利润 1.76、2.74、2.12 亿元，分别同比变化+2.69%、+20.16%、-11.60%，

Q3 归母净利润环比下降 22.93%。 

 

图 1、2018-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增速  图 2、2018-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 67.49 1.45 10.33% 0.41 8.52% 

Q2 66.22 3.75 26.77% 1.50 31.08% 

Q3 69.35 4.17 29.80% 1.45 29.94% 

Q4 71.86 4.64 33.10% 1.47 30.46% 

2021 

Q1 70.23 3.79 18.97% 1.71 20.94% 

Q2 69.78 5.43 27.16% 2.28 27.99% 

Q3 67.73 6.12 30.61% 2.39 29.33% 

Q4 67.59 4.65 23.26% 1.77 21.74% 

2022 

Q1 70.75 4.29 - 1.76 - 

Q2 69.01 6.74 - 2.74 - 

Q3 62.95 5.78 - 2.12 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费用率有所改善，研发费用同比高增 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 67.37%，同比下降 1.70pct，其中 Q3 毛利率

62.95%，同比减少 4.78pct，环比减少 6.06pct；净利率为 39.36%，同比下降 2.24pct，

其中 Q3 净利率 36.60%，同比减少 2.48pct，环比减少 4.14pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 2.83 亿元，同比下降 1.85%，占公司营收的

16.82%，营收占比同比减少 1.94pct。其中销售费用 0.77 亿元，同比减少 47.40%，

占公司营收的 4.55%，营收占比同比减少 4.92pct，主要系项目奖金减少所致；管

理费用 0.86 亿元，同比增长 22.36%，占公司营收的 5.10%，营收占比同比增长

0.54pct；财务费用-372.12 万元，去年同期为-264.54 万元，同比下降 107.57 万元，

主要系银行利息收入增加所致；研发费用 1.24 亿元，同比增长 65.30%，占公司营

收的 7.38%，营收占比同比增加 2.49pct。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2018-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

期间费用占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为占比 

 

⚫ 应收账款较年初显著增长 

2022年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 1.71 亿元，同比下降 21.34%；

投资活动产生的现金流量净额-9.10 亿元，去年同期为-1.79 亿元，同比减少 7.32

亿元；筹资活动产生的现金流量净额-2.71 亿元，去年同期为-0.71 亿元，同比减少

2 亿元。 

 

图 5、2018-2022 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2019-2022 年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款和应收票据合计 22.93 亿元，较 2022 年初

增长 27.16%；其中应收账款 15.44 亿元，较年初增长 93.01%，二季度末为 13.59

亿元；应收票据 7.49 亿元，较年初减少 25.35%。 
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截至 2022 年三季度末，公司应收账款周转率 1.43 次，同比减少 0.19 次；公司存

货 10.67 亿元，较年初增长 28.71%，存货周转率 0.58 次，同比减少 0.13 次。公司

预付款项 5659.60 万元，较年初增长 81.72%，较 2022 年二季度末增长 10.42%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.8/10.46/12.38 亿

元，EPS 为 2.14/2.54/3.01 元/股，对应 2022 年 10 月 26 日股价，PE 为 21.2/17.8/15.1

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

市场竞争加剧，毛利率下滑，业务延展低于预期。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 4015  4908  6021  7346   营业收入 2000  2259  2668  3153  

货币资金 1243  1658  2224  2840   营业成本 626  728  869  1040  

交易性金融资产 54  49  51  50   税金及附加 21  25  29  34  

应收票据及应收账款 1804  2127  2476  2941   销售费用 172  143  163  192  

预付款项 31  42  48  58   管理费用 101  113  128  148  

存货 829  965  1152  1379   研发费用 125  147  165  173  

其他 54  67  70  78   财务费用 -1  1  1  1  

非流动资产 893  803  721  618   其他收益 110  62  72  83  

长期股权投资 41  30  33  32   投资收益 -2  -1  -1  -1  

固定资产 346  413  382  302   公允价值变动收益 3  2  2  2  

在建工程 303  151  76  38   信用减值损失 -12  -15  -14  -14  

无形资产 34  41  46  51   资产减值损失 -5  -7  -6  -6  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 28  39  52  65   营业利润 1051  1144  1366  1627  

其他 140  128  132  131   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 4908  5711  6743  7964   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 612  718  797  917   利润总额 1050  1143  1365  1626  

短期借款 15  12  13  13   所得税  159  171  205  244  

应付票据及应付账款 386  495.07  572.73  692.78   净利润  891  971  1160  1382  

其他 212  211  211  211   少数股东损益 75  91  114  144  

非流动负债 274  248  256  253   归属母公司净利润 816  880  1046  1238  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.98  2.14  2.54  3.01  

其他 274  248  256  253        
负债合计 887  966  1053  1170   主要财务比率     

股本 412  412  412  412   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1650  1650  1650  1650   成长性     
未分配利润 1585  2133  2859  3699   营业收入增长率 42.8% 12.9% 18.1% 18.2% 

少数股东权益 159  250  364  508   营业利润增长率 70.3% 8.8% 19.4% 19.1% 

股东权益合计 4021  4746  5689  6794   归母净利润增长率 68.7% 7.9% 18.8% 18.3% 

负债及权益合计 4908  5711  6743  7964   盈利能力     

      毛利率 68.7% 67.8% 67.4% 67.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 44.5% 43.0% 43.5% 43.8% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 21.1% 19.6% 19.6% 19.7% 

归母净利润 816  880  1046  1238   偿债能力     
折旧和摊销 67  90  113  124   资产负债率 18.1% 16.9% 15.6% 14.7% 

资产减值准备 18  28  16  28   流动比率 6.56  6.84  7.56  8.01  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 5.20  5.49  6.11  6.51  

公允价值变动损失 -3  -2  -2  -2   营运能力     
财务费用 1  1  1  1   资产周转率 50.8% 42.5% 42.8% 42.9% 

投资损失 2  1  1  1   应收账款周转率 258.1% 243.2% 243.8% 245.3% 

少数股东损益 75  91  114  144   存货周转率 84.0% 76.7% 77.5% 77.6% 

营运资金的变动 -448  -413  -497  -629   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 526  661  797  903   每股收益 1.98  2.14  2.54  3.01  

投资活动产生现金流量 -406  6  -15  -8   每股经营现金 1.28  1.61  1.93  2.19  

融资活动产生现金流量 940  -252  -216  -279   每股净资产 9.38  10.92  12.93  15.26  

现金净变动 1059  415  566  616   估值比率(倍)     
现金的期初余额 181  1243  1658  2224   PE 22.8  21.2  17.8  15.1  

现金的期末余额 1239  1658  2224  2840   PB 4.8  4.1  3.5  3.0  
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