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王子新材（002735.SZ） 

2022 年实现归母净利润 0.70 亿元，电磁产业布局有望扩大 
事件：公司 2023 年 4 月 5 日发布公告，主要涉及以下 2 方面： 

1、公司发布 2022 年报，2022 年实现营收 17.51 亿元，同比+0.90%，归母净利润

0.70 亿元，同比-16.65%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-48.04%。单季度来看，

2022Q4 实现营收 5.15 亿元，同比-4.80%，环比+26.64%；归母净利润 0.13 亿元，

同比-62.65%，环比+56.02%；扣非归母净利润 0.26 亿元，同比-13.80%，环比

+175.50%。主要受国内经济下行、消费需求萎靡等因素综合影响 

2、公司发布 2023 年度财务预算报告，预计 2023 年度销售目标为 22.76 亿元，同

比+30.00%，净利润目标为 1.71 亿元，同比+141.44%。 

我们认为王子新材通过收购两家子公司：中电华瑞和宁波新容，全面切入到电磁武

器与新能源两大赛道，2023 年公司营收和利润增长主要来自于 2 大方面： 

1、军品方面：扩大电磁产业链布局，今年有望迎来产品拐点对应大空间赛道。 

1）扩大电磁产业链布局：公司进一步提升在军工电子板块产业链上业务布局，沿着

先进装备器件、组件、部件的方向持续深入投入及布局和发展，积极向其他领域如

航天、兵器等方向的渗透，并关注先进军工电子尤其是电磁领域产业链的并购机会，

进一步完善产业布局。 

2）电磁武器产业今年有望迎来巨大拐点：中电华瑞和宁波新容为电磁发射系统中的

3 大核心系统（脉冲能量储存系统、脉冲能量变换系统和控制及检测系统）提供产品。

脉冲能量储存系统使用宁波新容提供薄膜电容；脉冲能量变换系统和控制及检测系

统分别使用中电华瑞提供的大功率半导体元器件和电子信息系统。同时还参与某具

备世界领先水平的前沿武器装备的分系统软硬件和核心器件的研制及生产任务，该

项目未来拥有广阔发展前景。此外，作为舰船未来发展必然趋势的舰船综合电力系

统也使用薄膜电容。今年将会是电磁武器产业拐点的关键之年，根据央视新闻报道，

电磁弹射航母福建舰将于今年在系泊试验后进行海试，公司收入和利润高速增长有

望从今年开始。 

2、民品方面：宁波新容的薄膜电容产品对标法拉，已大幅拓展新能源车、光伏风电

领域应用并拓宽产品品类。公司以宁波新容为薄膜电容业务主体，已与众多国内外

知名品牌客户建立了长期稳定的合作关系，如：苏州汇川、大洋电机、武汉菱电、

上海电驱动、小鹏汇天等。目前，已成功开拓众多新客户，包括：比亚迪、零跑、

菲仕、博格华纳、华为、阳光、锦浪等。产能不足问题正得到有效解决，目前正加

快宁波新容第二期厂房建设，增加多条全自动化生产线，及时对生产设备进行升级

迭代。并加大在新产品如穿心电容和超级电容上的研发投入。 

投资策略：王子新材包装主业发展稳定，收购的 2 家子公司中电华瑞和宁波新容，

将在电磁武器和新能源产业中进入快速成长期。我们预计 2023~2025 年公司归母净

利润分别为 1.83 亿、2.86 亿、4.52 亿，对应 PE 分别为 24X、16X、10X，维持“买

入”评级。 

风险提示：新技术应用不及预期、军品交付不及预期、定增不确定性风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,735 1,751 2,299 2,913 3,711 

增长率 yoy（%） 12.6 0.9 31.3 26.7 27.4 

归母净利润（百万元） 84 70 183 286 452 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.6 -16.6 159.3 56.5 58.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.33 0.86 1.35 2.13 

净资产收益率（%） 9.0 6.3 15.0 19.9 25.0 

P/E（倍） 52.4 62.9 24.3 15.5 9.8 

P/B（倍） 5.0 5.1 4.3 3.4 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1094 1152 1421 1465 2074  营业收入 1735 1751 2299 2913 3711 

现金 169 133 184 440 829  营业成本 1377 1440 1759 2159 2642 

应收票据及应收账款 679 663 761 594 731  营业税金及附加 11 11 14 17 22 

其他应收款 16 18 28 25 37  营业费用 97 90 103 127 148 

预付账款 13 15 22 24 34  管理费用 117 119 149 191 236 

存货 155 241 345 300 361  研发费用 19 30 37 44 52 

其他流动资产 63 82 82 82 82  财务费用 8 2 18 13 3 

非流动资产 684 958 988 1024 1062  资产减值损失 0 -7 0 0 0 

长期投资 13 12 11 10 9  其他收益 4 5 0 0 0 

固定资产 260 332 353 379 388  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 58 164 184 209 239  投资净收益 1 -1 0 0 0 

其他非流动资产 353 451 440 427 426  资产处臵收益 -3 -1 0 0 0 

资产总计 1778 2110 2409 2489 3135  营业利润 99 49 220 363 608 

流动负债 685 849 988 784 942  营业外收入 6 39 13 16 18 

短期借款 138 220 350 318 367  营业外支出 2 4 2 2 3 

应付票据及应付账款 320 325 378 366 422  利润总额 104 84 230 376 623 

其他流动负债 227 304 260 100 153  所得税 10 13 36 59 97 

非流动负债 49 147 128 109 90  净利润 94 71 194 317 526 

长期借款 18 95 76 57 38  少数股东损益 10 0 12 32 74 

其他非流动负债 31 52 52 52 52  归属母公司净利润 84 70 183 286 452 

负债合计 734 996 1116 893 1032  EBITDA 150 164 299 451 686 

少数股东权益 167 243 255 287 360  EPS（元） 0.40 0.33 0.86 1.35 2.13 

股本 213 213 299 299 299        

资本公积 261 147 62 62 62  主要财务比率      

留存收益 504 574 747 1021 1486  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 877 871 1039 1309 1743  成长能力      

负债和股东权益 1778 2110 2409 2489 3135  营业收入(%) 12.6 0.9 31.3 26.7 27.4 

       营业利润(%) -18.3 -50.3 344.2 65.2 67.5 

       归属于母公司净利润(%) -2.6 -16.6 159.3 56.5 58.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 17.7 23.5 25.9 28.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 4.0 7.9 9.8 12.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.0 6.3 15.0 19.9 25.0 

经营活动现金流 94 122 68 432 478  ROIC(%) 9.1 6.7 13.7 18.9 24.1 

净利润 94 71 194 317 526  偿债能力      

折旧摊销 42 64 53 62 59  资产负债率(%) 41.3 47.2 46.3 35.9 32.9 

财务费用 8 2 18 13 3  净负债比率(%) 3.8 21.9 22.6 -0.9 -17.8 

投资损失 -1 1 0 0 0  流动比率 1.6 1.4 1.4 1.9 2.2 

营运资金变动 -78 -19 -197 40 -110  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.4 1.7 

其他经营现金流 29 3 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -86 -146 -83 -98 -97  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.2 1.3 

资本支出 69 100 31 37 39  应收账款周转率 2.6 2.6 3.2 4.3 5.6 

长期投资 -25 1 1 1 1  应付账款周转率 4.1 4.5 5.0 5.8 6.7 

其他投资现金流 -42 -46 -51 -60 -57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 42 -18 17 -29 8  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.33 0.86 1.35 2.13 

短期借款 61 82 80 18 49  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.57 0.32 2.04 2.25 

长期借款 18 77 -19 -19 -19  每股净资产(最新摊薄) 4.14 4.11 4.90 6.17 8.22 

普通股增加 61 0 85 0 0  估值比率      

资本公积增加 -43 -114 -85 0 0  P/E 52.4 62.9 24.3 15.5 9.8 

其他筹资现金流 -55 -63 -44 -28 -22  P/B 5.0 5.1 4.3 3.4 2.5 

现金净增加额 49 -37 1 306 389  EV/EBITDA 42.9 41.0 22.7 14.4 9.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 4 日收盘价  
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