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⚫ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

⚫ 下游需求疲软导致业绩短期承压，23Q1 毛利率环比改善。公司 2022 年实现营收

42.4亿元，同比下滑 7%；归母净利润 4.3亿元，同比下滑 45%，主要系消费电子以

及通讯行业市场景气度不高，终端应用订单同比下降所导致。23Q1 公司实现营收 

10.3 亿元，同比略增 2%；归母净利润 0.8 亿元，同比下降 51%，环比增长 214%。

23Q1 实现毛利率 32.2%，同比下降 4.2 pct，环比增长 1.8 pct。目前公司处于大客

户订单修复阶段，订单量有望逐步回稳。随着消费市场景气度回暖，加之公司对汽

车电子、新能源等领域的战略布局，公司业绩有望逐季回升。 

⚫ 汽车电子或储能专用逆势增长，新兴产业布局成效显著。公司布局汽车电子、光伏

储能等新兴产业，打开电子元件海量市场空间。2022 年汽车电子或储能专用领域实

现营收 4.91 亿元，同比增长 62%。1）汽车电子：公司汽车电子产品涵盖汽车电池

管理系统、自动驾驶系统、车载充电系统等领域，车用高可靠性电子变压器、BMS

变压器、高可靠性电感等产品已得到海内外众多知名车企批量采购，高端客户新项

目持续推进。2）光伏储能：公司在光伏产业尤其是微逆变领域深耕多年，产品取得

行业标杆企业认可，目前光伏产业正处爆发成长期，公司专设业务下属公司布局长

远发展。3）云计算及大数据：服务器极大拉动了电子元件需求量，公司产品能够满

足服务器高端客户不断发展的需求，并得到了高端客户持续认可。 

⚫ 研发创新+管理变革+优化激励，持续完善治理体系助力长效发展。2022 年公司研发

投入持续加大，研发费用同比增长 2%、研发人员同比增加 3%。公司长期致力于新

材料、新技术和新产品开发，通过持续创新为客户提供高精尖产品和技术解决方

案。公司高度重视优秀管理团队的培养，持续完善管理体系，经营效率显著提升。

为鼓励汽车电子新兴产业发展，2022 年公司发布顺络汽车电子第三期核心员工持股

方案，核心高管与骨干员工参与认购，为公司可持续发展奠定了坚实基础。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.89、1.20、1.55 元（原 23-24 年预测

分别为 1.52、1.90 元，主要下调了营收及毛利率，上调了费用率和少数股东损

益），根据可比公司 23 年 30 倍 PE 估 值，对应目标价为 26.7 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 新市场开拓不及预期风险；下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险。 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,577 4,238 5,307 6,546 7,896 

  同比增长(%) 31.7% -7.4% 25.2% 23.3% 20.6% 

营业利润(百万元) 945 581 922 1,210 1,543 

  同比增长(%) 36.5% -38.5% 58.6% 31.2% 27.5% 

归属母公司净利润(百万元) 785 433 718 965 1,246 

  同比增长(%) 33.3% -44.8% 65.8% 34.4% 29.1% 

每股收益（元） 0.97 0.54 0.89 1.20 1.55 

毛利率(%) 35.1% 33.0% 34.0% 34.7% 35.2% 

净利率(%) 17.1% 10.2% 13.5% 14.7% 15.8% 

净资产收益率(%) 15.1% 7.8% 11.9% 14.1% 16.3% 

市盈率 22.5 40.7 24.6 18.3 14.2 

市净率 3.2 3.2 2.7 2.5 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们根据公司 22 年报及 23 年一季报业绩情况，结合行业展望，对盈利预测做出一定调整： 

1） 下调了公司全年电感和精密陶瓷等业务的营收及毛利率； 

2） 结合公司实际情况，上调了费用率和少数股东损益预测。 

图 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

收入分类预测表    调整前   调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

电感       

销售收入（百万元） 3,556 4,028 2,410 2,788 

变动幅度   -32.2% -30.8% 

毛利率 36.9% 37.4% 32.7% 33.7% 

变动幅度   -4.3% -3.8% 

汽车电子       

销售收入（百万元） 827 1,313 889 1,383 

变动幅度   7.6% 5.3% 

毛利率 36.0% 36.5% 34.5% 35.0% 

变动幅度   -1.5% -1.5% 

精密陶瓷       

销售收入（百万元） 636 763 323 387 

变动幅度   -49.2% -49.2% 

毛利率 29.5% 29.5% 26.0% 27.0% 

变动幅度   -3.5% -2.5% 

军工（钽电容等）       

销售收入（百万元） 519 614 752 916 

变动幅度   44.8% 49.3% 

毛利率 49.5% 49.5% 44.0% 43.0% 

变动幅度   -5.5% -6.5% 

其他业务（微波器件、无线

充电等） 
      

销售收入（百万元） 1,191 1,340 932 1,072 

变动幅度   -21.8% -20.0% 

毛利率 33.1% 33.4% 31.7% 32.7% 

变动幅度   -1.4% -0.7% 

合计 6,730 8,057 5,307 6,546 

变动幅度   -21.1% -18.8% 

综合毛利率 36.4% 36.8% 34.0% 34.7% 

变动幅度   -2.4% -2.1% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 2：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息   调整前   调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,730 8,057 5,307 6,546 

变动幅度   -21.1% -18.8% 

营业利润(百万元) 1,459 1,813 922 1,210 

变动幅度   -36.8% -33.3% 

归属母公司净利润(百

万元) 
1,229 1,529 718 965 

变动幅度   -41.6% -36.9% 

每股收益（元） 1.52 1.90 0.89 1.20 

变动幅度   -41.4% -37.0% 

毛利率(%) 36.4% 36.8% 34.0% 34.7% 

变动幅度   -2.4% -2.1% 

净利率(%) 18.3% 19.0% 13.5% 14.7% 

变动幅度   -4.8% -4.3% 
 

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 

我们预测公司2023-2025年每股收益分别为0.89、1.20、1.55元（原 23-24 年预测分别 为 1.52、

1.90 元，主要下调了营收及毛利率，上调了费用率和少数股东损益），根据可比公司 23 年 30 倍 

PE 估 值，对应目标价为 26.7元，维持买入评级。 

图 3：可比公司估值 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

新市场开拓不及预期风险；下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险。 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2023/4/24 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

福晶科技 002222 33.10 0.45 0.53 0.64 0.79 73.95 62.50 51.83 41.88

法拉电子 600563 137.20 3.69 4.47 5.84 7.43 37.17 30.66 23.48 18.47

麦捷科技 300319 8.60 0.35 0.23 0.45 0.57 24.45 37.29 19.13 15.13

国瓷材料 300285 26.89 0.79 0.50 0.78 1.02 33.95 54.30 34.33 26.44

铂科新材 300811 89.35 1.09 1.78 2.71 3.82 81.64 50.32 32.92 23.41

最大值 81.64 62.50 51.83 41.88

最小值 24.45 30.66 19.13 15.13

平均数 50.23 47.02 32.34 25.06

调整后平均 48.35 47.30 30.24 22.77

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 493 451 565 697 841  营业收入 4,577 4,238 5,307 6,546 7,896 

应收票据、账款及款项融资 1,986 2,109 2,607 3,216 3,880  营业成本 2,973 2,840 3,502 4,275 5,113 

预付账款 13 18 22 27 33  营业税金及附加 40 51 64 79 95 

存货 1,048 930 1,146 1,399 1,674  营业费用 88 82 98 117 136 

其他 184 142 131 134 137  管理费用及研发费用 551 614 693 832 983 

流动资产合计 3,725 3,650 4,472 5,473 6,564  财务费用 57 51 70 66 54 

长期股权投资 128 166 166 166 166  资产、信用减值损失 35 93 33 43 47 

固定资产 3,746 4,634 5,017 5,280 5,439  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,059 1,304 1,649 1,594 1,559  投资净收益 (5) (13) (5) (5) (5) 

无形资产 443 523 507 491 476  其他 116 86 80 80 80 

其他 640 661 687 719 759  营业利润 945 581 922 1,210 1,543 

非流动资产合计 6,017 7,289 8,026 8,250 8,399  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 9,741 10,938 12,498 13,724 14,962  营业外支出 6 4 5 5 5 

短期借款 553 819 1,082 1,195 1,074  利润总额 939 577 917 1,205 1,538 

应付票据及应付账款 889 613 756 923 1,104  所得税 89 52 92 121 154 

其他 794 959 992 1,034 1,084  净利润 850 525 825 1,085 1,384 

流动负债合计 2,236 2,391 2,830 3,152 3,262  少数股东损益 65 92 107 119 138 

长期借款 1,226 2,000 2,000 2,000 2,000  归属于母公司净利润 785 433 718 965 1,246 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.97 0.54 0.89 1.20 1.55 

其他 429 448 521 607 709        

非流动负债合计 1,655 2,447 2,521 2,607 2,709  主要财务比率      

负债合计 3,891 4,839 5,351 5,759 5,971   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 318 541 648 767 906  成长能力      

实收资本（或股本） 806 806 806 806 806  营业收入 31.7% -7.4% 25.2% 23.3% 20.6% 

资本公积 1,916 1,752 2,116 2,116 2,116  营业利润 36.5% -38.5% 58.6% 31.2% 27.5% 

留存收益 2,826 3,019 3,576 4,276 5,164  归属于母公司净利润 33.3% -44.8% 65.8% 34.4% 29.1% 

其他 (17) (19) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,850 6,100 7,147 7,965 8,992  毛利率 35.1% 33.0% 34.0% 34.7% 35.2% 

负债和股东权益总计 9,741 10,938 12,498 13,724 14,962  净利率 17.1% 10.2% 13.5% 14.7% 15.8% 

       ROE 15.1% 7.8% 11.9% 14.1% 16.3% 

现金流量表       ROIC 13.0% 6.8% 9.1% 10.5% 12.1% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 850 525 825 1,085 1,384  资产负债率 39.9% 44.2% 42.8% 42.0% 39.9% 

折旧摊销 387 482 536 623 708  净负债率 23.9% 42.5% 38.4% 34.2% 27.3% 

财务费用 57 51 70 66 54  流动比率 1.67 1.53 1.58 1.74 2.01 

投资损失 5 13 5 5 5  速动比率 1.15 1.07 1.11 1.22 1.41 

营运资金变动 (424) (247) (574) (703) (762)  营运能力      

其它 184 240 88 85 96  应收账款周转率 3.4 2.9 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 1,058 1,064 949 1,160 1,485  存货周转率 3.2 2.5 2.9 2.9 2.8 

资本支出 (1,333) (1,690) (1,232) (804) (804)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (28) (38) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (126) 208 2 (5) (5)  每股收益 0.97 0.54 0.89 1.20 1.55 

投资活动现金流 (1,486) (1,520) (1,230) (809) (809)  每股经营现金流 1.31 1.32 1.18 1.44 1.84 

债权融资 1,054 853 (3) 0 0  每股净资产 6.86 6.89 8.06 8.93 10.03 

股权融资 79 (164) 364 0 0  估值比率      

其他 (538) (276) 32 (219) (532)  市盈率 22.5 40.7 24.6 18.3 14.2 

筹资活动现金流 595 414 394 (219) (532)  市净率 3.2 3.2 2.7 2.5 2.2 

汇率变动影响 (5) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.9 18.6 13.6 10.9 9.0 

现金净增加额 162 (43) 114 132 144  EV/EBIT 20.7 32.8 20.9 16.3 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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