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   投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 25.02 亿元，同比增长 4.12%；归母净利润 8.05 亿元，

同比下降 2.68%；扣非后归母净利润 7.84 亿元，同比下降 3.45%。 

⚫ 自产业务稳中有升，其他电子元器件营收大幅增长。2022 年公司自产业务实现营业
收入 13.73 亿元，同比增长 1.89%，毛利率 80.91%，同比增加 0.08pct；其中瓷介电容
器产品实现营收 12.93 亿元，同比下降 1.57%，占公司自产业务收入的比重为 94.20%，
同比减少 3.31pct；直流滤波器产品实现营收 2155.97 万元，同比增长 8.90%，占自产
业务的比重为 1.57%，同比增加 0.10pct；其他电子元器件实现营收 5804.69 万元，同
比增长 324.86%，占自产业务的比重为 4.23%，同比增加 3.21pct。代理业务实现销售
收入 11.04 亿元，同比增长 5.80%，毛利率 10.78%，同比减少 2.36pct。 

⚫ 新设全资子公司，苏州鸿远收入业绩大幅增长。2022 年公司新设全资子公司鸿远合
肥，主要经营业务为电子元器件的制造；电子专用材料、金属基复合材料、陶瓷基复
合材料、特种陶瓷制品的研发、生产及销售。2022 年公司控股子公司鸿远苏州、鸿立
芯、鸿启兴营业收入同比大幅增长，分别实现营业收入 2.39 亿元、4550.66 万元、
1168.56 万元，分别同比增长 73.28%、300.94%、389.16%；2022 年鸿远苏州实现净利
润 3426.4 万元，同比大幅增长 396.7%。 

⚫ 期间费用率提升，持续加大研发投入。2022 年公司整体毛利率为 50.15%，同比减少
1.36pct；净利率为 32.16%，同比减少 2.25pct；加权平均 ROE 为 21.98%，同比减少
6.19pct。公司期间费用总额 2.82 亿元，同比增长 9.22%，期间费用占营收比重 11.28%，
营收占比同比增加 0.53pct；其中，销售费用 0.76 亿元，同比增长 9.03%，占营业收
入的 3.04%，营收占比同比增加 0.14pct；管理费用 1.02 亿元，同比增长 3.32%，占营
业收入的 4.09%，营收占比同比减少 0.03pct；财务费用 511.24 万元，同比减少 382.56
万元；公司持续加大科技创新的投入和力度，研发费用 0.99 亿元，同比增长 22.39%，
占营业收入的 3.94%，同比增加 0.59pct。 

⚫ 经营活动现金流净额下滑，存货同比大幅增长。公司经营活动产生的现金流净额 3.57
亿元，同比下降 32.91%；投资活动现金流量净额-2.66 亿元，去年同期为-3.45 亿元，
同比增加 0.79 亿元；筹资活动现金流量净额 0.97 亿元，同比增长 19.64%。截至 2022
年末，公司应收项目合计 22.27 亿元，同比增长 16.71%，其中应收账款 13.47 亿元，
同比增长 26.60%；应收票据 7.86 亿元，同比增长 13.99%；应收账款周转率 2.08 次，
同比减少 0.38；公司存货 6.72 亿元，同比增长 61.95%，存货周转率 2.27 次，同比减
少 1.36 次；公司合同负债 322.77 万元，较年初下降 18.29%，较三季度末下降 13.54%。 

⚫ 自产业务前五名客户销售比例基本稳定。2022 年公司自产业务前五大客户合计实现
销售收入 96447.81 万元，占本期自产业务收入比例为 70.24%，与上年同期基本持平；
代理业务前五名客户合计实现销售收入 72523.12 万元，占代理业务收入的 65.69%。 

⚫ 现金分红比例低于 30%，未分配利润将大幅投入公司发展。公司 2022 年度通过集中
竞价交易方式回购公司股份累计支付资金总额 5348.96 万元，视同现金分红；2022 年
度拟分配的现金红利为 8570.51 万元，即 2022 年度公司现金分红金额合计 1.39 亿元，
占公司 2022 年度归属于上市公司股东的净利润 17.30%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
8.90/10.00/11.50 亿元，EPS 分别为 3.83/4.30/4.95 元/股，对应 3 月 17 日收盘价 PE 为
21.8/19.4/16.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：毛利率下滑；产品交付不及预期；收入确认进度滞后。 

 

主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 2502  2827  3110  3421  
同比增长 4.1% 13.0% 10.0% 10.0% 
归母净利润(百万元) 805  890  1000  1150  
同比增长 -2.7% 10.6% 12.4% 15.0% 
毛利率 50.1% 50.1% 50.5% 51.1% 
ROE 20.1% 18.1% 17.0% 16.4% 
每股收益(元) 3.46  3.83  4.30  4.95  
市盈率 24.1  21.8  19.4  16.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 25.02 亿元，同比增长 4.12%；归母净利润 8.05

亿元，同比下降 2.68%；扣非后归母净利润 7.84 亿元，同比下降 3.45%；基

本每股收益 3.48 元/股，同比下降 2.52%；加权平均净资产收益率 21.98%，

同比减少 6.19pct。 

⚫ 2022 年利润分配方案：公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.37 元（含税），

截至 2022 年 12 月 31 日，公司总股本剔除公司目前回购专用账户所持有的

股份数 764708 股，以 23163.53 万股为基数计算合计拟分配的现金红利总额

为 8570.51 万元（含税）。 

点评 

⚫ 营收小幅增长，净利润同比下滑 

2022 年，外部经营环境复杂多变，公司采取多项举措，努力保证了经营活动的正

常开展，公司经营业绩基本与上一年持平，实现营业收入 25.02 亿元，同比增长

4.12%；归母净利润 8.05 亿元，同比下降 2.68%；扣非后归母净利润 7.84 亿元，

同比下降 3.45%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 7.03 亿元（同比+18.63%，下同）、

6.89 亿元（+4.63%）、5.51 亿元（-12.41%）、5.59 亿元（+6.92%）；公司 2022 年四

个季度分别实现归母净利润 2.59 亿元（+18.72%）、2.27 亿元（-4%）、1.83 亿元（-

9.65%）、1.36 亿元（-20%)。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

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 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 
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 47.21 2.75 16.15% 0.73 15.01% 

Q2 51.93 4.18 24.60% 1.32 27.24% 

Q3 43.24 4.48 26.33% 1.15 23.60% 

Q4 45.45 5.60 32.91% 1.66 34.15% 

2021 

Q1 54.66 5.93 24.66% 2.18 26.38% 

Q2 53.89 6.58 27.40% 2.36 28.59% 

Q3 50.76 6.29 26.17% 2.02 24.49% 

Q4 45.83 5.23 21.77% 1.70 20.55% 

2022 

Q1 56.75 7.03 28.09% 2.59 32.17% 

Q2 53.12 6.89 27.53% 2.27 28.20% 

Q3 51.97 5.51 22.02% 1.83 22.74% 

Q4 36.40 5.59 22.36% 1.36 16.89% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 自产业务稳中有升，其他电子元器件营收大幅增长 

公司自产电子元器件主要为瓷介电容器、滤波器、微波模块、微控制器及微处理

器等电子元器件产品，下游集中在以航天、航空、电子信息、兵器等为核心的高

可靠领域。2022 年，公司延顶住了多重因素带来的外部环境压力，自产业务稳中

有升，实现营业收入13.73亿元，同比增长1.89%，毛利率80.91%，同比增加0.08pct。 

 

公司代理产品主要为国内国际知名厂商生产的电子元器件产品，销售集中在新能

源、消费电子等民用领域。2022 年，公司深耕的新能源光伏行业及新能源汽车行

业景气度高，市场规模扩大，对电子元器件需求旺盛，对冲了公司其他工业类及

消费类客户的低迷需求，代理业务实现营业收入 11.04 亿元，同比增长 5.80%，毛

利率 10.78%，同比减少 2.36pct，主要系公司为了缓解外部环境变化对业务的消极

影响，巩固核心客户的市场份额而下调部分产品价格所致。 

 

2022 年公司其他业务实现营业收入 2524.07 万元，同比增长 108.18%，毛利率

98.27%，同比增加 3.97pct。 
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图 3、2019-2022 年分产品营收占比（亿元）  图 4、2019-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

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 

 

2022年，公司自产业务中，瓷介电容器产品实现营收 12.93亿元，同比下降 1.57%，

占公司自产业务收入的比重为 94.20%，同比减少 3.31pct；直流滤波器产品实现营

收 2155.97 万元，同比增长 8.90%，占自产业务的比重为 1.57%，同比增加 0.10pct；

其他电子元器件实现营收 5804.69 万元，同比增长 324.86%，占自产业务的比重为

4.23%，同比增加 3.21pct。 

 

图 5、2019-202 年自产业务分产品占比（亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 新设全资子公司，不断拓展产品品类 

2022 年，公司新设全资子公司鸿远合肥，注册资本 5000 万元，主要经营业务为

电子元器件的制造；电子专用材料、金属基复合材料、陶瓷基复合材料、特种陶

瓷制品的研发、生产及销售。 

 

2022 年 6 月 22 日，鸿远合肥使用自有资金收购合肥离畅科技有限公司 100%股

权，2022 年 7 月 6 日，将其注册地址由安徽省合肥市迁到安徽省六安市，更名为

六安鸿安信电子科技有限公司，注册资本由原人民币 500 万元增加至 5000 万元，

主要经营业务为电子专用材料、金属基复合材料和陶瓷基复合材料、特种陶瓷制

品的研发、生产及销售。 

 

2022 年公司控股子公司鸿远苏州、鸿立芯、鸿启兴营业收入同比大幅增长，分别

实现营业收入 2.39 亿元、4550.66 万元、1168.56 万元，分别同比增长 73.28%、

300.94%、389.16%；2022年鸿远苏州实现净利润3426.4万元，同比大幅增长396.7%。 

 

图 6、主要子公司营收（万元）  图 7、主要子公司净利润（万元） 

 

 

 
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 

 

⚫ 期间费用率提升，持续加大研发投入 

2022 年，公司整体毛利率为 50.15%，同比减少 1.36pct；净利率为 32.16%，同比

减少 2.25pct；加权平均 ROE 为 21.98%，同比减少 6.19pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 2.82 亿元，同比增长 9.22%，期间费用占营收比重

11.28%，营收占比同比增加 0.53pct；其中，销售费用 0.76 亿元，同比增长 9.03%，

占营业收入的 3.04%，营收占比同比增加 0.14pct，主要系公司自产业务拓展新产

品销售带来的人工成本与业务招待费增加所致；管理费用 1.02 亿元，同比增长

3.32%，占营业收入的 4.09%，营收占比同比减少 0.03pct；财务费用 511.24 万元，
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同比减少 382.56 万元，主要系公司当期现金管理收益增加较多，超过融资规模扩

大但实际融资成本下降带来的利息支出小幅增加所致。 

 

图 8、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、2019-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

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 

 

2022 年，公司持续加大科技创新的投入和力度，研发费用 0.99 亿元，同比增长

22.39%，占营业收入的 3.94%，同比增加 0.59pct，主要系公司当期加大研发投入，

新增研发项目较多以及开拓新品研发工作带来的研发费用大幅增加所致。2022 年

公司依托现有核心技术及技术规划，主要围绕瓷介电容器及瓷料、滤波器、微波

模块、微处理器等电子元器件产品进行知识产权布局，公司新取得授权专利 30 项、

软件著作权 3 项、集成电路布图设计 4 项。截至 2022 年末，公司已拥有授权专利

139 项、软件著作权 7 项、集成电路布图设计 9 项。正在申报的专利 52 项，其中

发明专利 25 项，实用新型专利 24 项，外观专利 3 项。 

 

⚫ 经营活动现金流净额下滑 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 3.57 亿元，同比下降 32.91%，主要系

公司当年存货增加带来购买商品支付的现金较上年同期增加较多所致；投资活动

现金流量净额-2.66 亿元，去年同期为-3.45 亿元，同比增加 0.79 亿元，主要系公

司当年支付基金投资款以及购买银行结构性存款净支付的现金较上年同期减少所

致；筹资活动现金流量净额 0.97 亿元，同比增长 19.64%，主要系公司原材料及库

存商品备货增加而相应扩大银行融资规模所致。 
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图 10、2019-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 11、2019-2022 应收账款及存货周转率 

 

 

 

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 

 

⚫ 存货同比大幅增长，合同负债下降 

截至 2022 年末，公司应收项目合计 22.27 亿元，同比增长 16.71%，其中应收账款

13.47 亿元，同比增长 26.60%；应收票据 7.86 亿元，同比增长 13.99%；应收账款

周转率 2.08 次，同比减少 0.38 次。 

 

截至 2022 年末，公司存货 6.72 亿元，同比增长 61.95%，存货周转率 2.27 次，同

比减少 1.36 次。其中，原材料的账面余额为 2.74 亿元，同比增长 79.22%，库存

商品 3.67 亿元，同比增长 54.05%。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债 322.77 万元，较年初下降 18.29%，较三季度末下

降 13.54%。 

 

⚫ 自产业务前五名客户销售比例基本稳定 

2022 年，公司自产业务前五名客户分别为中国航天科技集团有限公司、中国航天

科工集团有限公司、中国航空工业集团有限公司、中国电子科技集团有限公司以

及中国兵器工业集团有限公司，合计实现销售收入 96447.81 万元，占本期自产业

务收入比例为 70.24%，与上年同期基本持平。公司自产业务前五名客户均为国内

大型集团，公司凭借稳定、可靠的产品质量及专业、全面的销售服务，多年来与

主要客户建立了长期稳定的合作关系。 

 

2022 年，公司代理业务前五名客户分别为京东方科技集团股份有限公司、锦浪科

技股份有限公司、宁波德业科技股份有限公司、北京三合兴电子科技有限公司、

2.79 

4.86 

8.27 
8.03 

1.75 1.53

5.33

3.57

0

2

4

6

8

10

2019 2020 2021 2022

净利润/亿元 经营活动产生的现金流量净额/亿元

1.98
2.30 2.45

2.08

2.75

4.35

3.70

2.27

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

2019 2020 2021 2022

应收账款周转率/次 存货周转率/次



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 8 - 

公司点评报告 

以及中国信息通信科技集团有限公司，合计实现销售收入 72523.12 万元，占本期

代理业务收入比例为 65.69%。 

 

⚫ 现金分红比例低于 30%，未分配利润将大幅投入公司发展 

公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.37 元（含税），截至 2022 年 12 月 31 日，

公司总股本剔除公司目前回购专用账户所持有的股份数 764708 股，以 23163.53

万股为基数计算合计拟分配的现金红利总额为 8570.51 万元（含税）。 

 

公司 2022 年度通过集中竞价交易方式回购公司股份累计支付资金总额 5348.96 万

元，视同现金分红；2022 年度拟分配的现金红利为 8570.51 万元，即 2022 年度公

司现金分红金额合计 1.39 亿元，占公司 2022 年度归属于上市公司股东的净利润

17.30%。 

 

公司计划将 2022 年度留存的部分未分配利润一方面将用于补充业务发展需要的

部分资本性投入，另一方面也将用于补充营运资金等日常经营资金需求，从而进

一步支持公司主业发展，满足公司生产经营需要，保障公司稳健经营和持续稳定

发展。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

8.90/10.00/11.50 亿元，EPS 分别为 3.83/4.30/4.95 元/股，对应 3 月 17 日收盘价 PE

为 21.8/19.4/16.9 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

毛利率下滑；产品交付不及预期；收入确认进度滞后。 
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表 2、鸿远电子分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 523 703 689 551 559 6.9% 2403 2502 4.1% 

营业成本 283 304 323 265 356 25.5% 1165 1247 7.0% 

毛利 240 399 366 286 204 -15.1% 1238 1255 1.4% 

销售费用 19 18 21 18 19 2.4% 70 76 9.0% 

管理费用 17 27 28 22 26 57.0% 99 102 3.3% 

财务费用 4 3 2 1 -1 -125.8% 9 5 -42.8% 

研发费用 37 25 25 26 23 -38.5% 81 99 22.4% 

资产减值 3 -2 -1 -0 -4 -214.6% -2 -8 - 

公允价值 0 1 0 0 -1 -4124.0% 0 -0 -483.7% 

投资收益 0 -0 1 -0 -0 -772.3% 1 1 8.8% 

营业利润 195 305 263 212 154 -20.9% 966 935 -3.2% 

利润总额 195 305 263 212 154 -20.9% 966 934 -3.2% 

归母净利润 170 259 227 183 136 -20.0% 827 805 -2.7% 

EPS 0.731 1.114 0.976 0.787 0.585 -20.0% 3.557 3.462 -2.7% 

          

销售费用率 3.5% 2.5% 3.0% 3.3% 3.4% -0.1% 2.9% 3.0% 0.1% 

管理费用率 3.2% 3.8% 4.0% 3.9% 4.7% 1.5% 4.1% 4.1% 0.0% 

财务费用率 0.7% 0.4% 0.3% 0.3% -0.2% -0.9% 0.4% 0.2% -0.2% 

研发费用率 7.2% 3.5% 3.7% 4.7% 4.1% -3.0% 3.4% 3.9% 0.6% 

所得税率 12.7% 15.3% 13.7% 14.0% 12.3% -0.4% 14.4% 14.0% -0.3% 

          

毛利率 45.8% 56.8% 53.1% 52.0% 36.4% -9.4% 51.5% 50.1% -1.4% 

净利率 32.5% 36.8% 32.9% 33.2% 24.3% -8.2% 34.4% 32.2% -2.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4450  5311  6314  7452   营业收入 2502  2827  3110  3421  

货币资金 1301  2057  2729  3515   营业成本 1247  1411  1540  1673  

交易性金融资产 147  126  133  133   税金及附加 22  26  28  31  

应收票据及应收账款 2133  2307  2532  2802   销售费用 76  105  115  123  

预付款项 45  39  48  54   管理费用 102  127  140  144  

存货 672  606  699  769   研发费用 99  70  74  77  

其他 151  175  173  179   财务费用 5  44  39  26  

非流动资产 892  913  962  999   其他收益 21  19  20  20  

长期股权投资 7  8  7  7   投资收益 1  1  1  1  

固定资产 485  476  445  403   公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

在建工程 79  39  20  10   信用减值损失 -30  -23  -25  -24  

无形资产 156  239  335  428   资产减值损失 -8  -6  -6  -6  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  1  0  0  

长期待摊费用 8  8  6  5   营业利润 935  1038  1165  1339  

其他 158  143  148  147   营业外收入 0  1  1  1  

资产总计 5342  6224  7276  8452   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1289  1275  1364  1415   利润总额 934  1038  1164  1339  

短期借款 566  475  505  495   所得税  131  149  166  191  

应付票据及应付账款 584  640  705  764   净利润  803  889  998  1148  

其他 139  161  154  156   少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

非流动负债 36  33  34  34   归属母公司净利润 805  890  1000  1150  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 3.46  3.83  4.30  4.95  

其他 36  33  34  34        

负债合计 1325  1308  1398  1449   主要财务比率     

股本 232  232  232  232   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1348  1348  1348  1348   成长性     

未分配利润 2435  3325  4292  5417   营业收入增长率 4.1% 13.0% 10.0% 10.0% 

少数股东权益 12  11  9  8   营业利润增长率 -3.2% 10.9% 12.2% 15.0% 

股东权益合计 4017  4916  5878  7003   归母净利润增长率 -2.7% 10.6% 12.4% 15.0% 

负债及权益合计 5342  6224  7276  8452   盈利能力     

      毛利率 50.1% 50.1% 50.5% 51.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 32.2% 31.5% 32.1% 33.6% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 20.1% 18.1% 17.0% 16.4% 

归母净利润 805  890  1000  1150   偿债能力     

折旧和摊销 53  53  57  58   资产负债率 24.8% 21.0% 19.2% 17.1% 

资产减值准备 8  4  10  11   流动比率 3.45  4.16  4.63  5.27  

资产处置损失 -0  -1  -0  -0   速动比率 2.91  3.67  4.09  4.70  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 9  44  39  26   资产周转率 51.8% 48.9% 46.1% 43.5% 

投资损失 -1  -1  -1  -1   应收帐款周转率 198.7% 195.1% 198.6% 197.3% 

少数股东损益 -1  -1  -1  -2   存货周转率 219.2% 211.7% 225.6% 218.1% 

营运资金的变动 -558  -32  -281  -299   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 357  960  820  943   每股收益 3.46  3.83  4.30  4.95  

投资活动产生现金流量 -266  -58  -111  -95   每股经营现金 1.54  4.13  3.53  4.06  

融资活动产生现金流量 97  -146  -37  -61   每股净资产 17.24  21.11  25.25  30.10  

现金净变动 189  756  671  787   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1096  1301  2057  2729   PE 24.1  21.8  19.4  16.9  

现金的期末余额 1284  2057  2729  3515   PB 4.8  4.0  3.3  2.8  
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