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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.72 元

总市值/流通市值 19345/18032 百万元

52周最高价/最低价 19.88/12.70 元

近 3 个月日均成交额 274.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《风华高科（000636.SZ）-1Q22 业绩承压，被动元件去库存接近

尾声》 ——2022-04-30

《风华高科-000636-2021 年三季报预告：需求持续旺盛，3Q21

业绩高增长》 ——2021-10-13

《风华高科-000636-公司快评：MLCC 龙头紧抓行业景气上行+国

产替代机遇》 ——2021-09-23

22年营收同比下滑23.37%，归母净利润同比下滑65.32%。公司22年营收

38.74亿元(YoY -23.37%)，归母净利润3.27亿元(YoY -65.32%)，扣非后归

母净利润0.60亿元(YoY -92.28%)。公司业绩大幅下滑主要系：1）国际关

系复杂多变，导致宏观经济恢复不及预期等综合因素影响，家电、通讯、消

费电子等下游市场需求量价齐跌；2）公司处于大项目建设期。

4Q22 营收环比提升 19%，出现回暖迹象。公司 4Q22 营收 9.55 亿元(YoY

-13.17%，QoQ 19.23%)，归母净利润1421.9万元（YoY -77.7%，环比扭亏

为盈），毛利率11.78%(YoY -14.59pct，QoQ +1.6%)。四季度公司的业绩环

比出现回升，与下游景气度筑底相符合，根据TTI数据，22年12月部分高

压、大容量、大尺寸型号MLCC交期回升，TrendForce统计，12月全球各大

MLCC厂商BB值触底，随着市场库存进入正常水位及下游需求复苏，公司业

绩有望迎来快速恢复。

非公开发行引入新股东，加速推进体制机制变革。公司通过定增成功引入国

投招商、恒阔投资两家持股超5%的战略股东，对部分关键事项决策权限进行

了调整，有利于促进公司市场化改革，并对研发体系、供应链体系、营销体

系、薪酬激励等制度进行改革，加速市场化变革。

重视研发，积极开拓车规、医疗等高端市场。22年，公司继续加大研发投入，

引进关键技术团队2支，专家、顾问24人。公司高端电容、电阻产出占比

同比分别提升14%和6%；PIM微型一体成型电感实现量产；高端材料自产化

率提升近十个百分点；其他小众产品也实现突破，成功研发出高压耐大纹波

盖板产品、铜电极压敏电阻产品等，圆片瓷介电容部分规格达到国际先进同

行水平并在核心客户供应链实现国产替代，超级电容器10法拉产品通过国

网认证、能量型锂离子产品研发取得关键性技术突破。

投资建议：考虑到下游需求复苏暂不明朗，一季度复苏幅度较弱，竞争环境

进一步加剧，我们下调盈利预期至 23/24/25 年归母净利润同比增长

119%/42%/19%至7.16/10.18/12.09亿元，对应PE为28.7/20.24/17.0倍，

维持“买入”评级。

风险提示：终端需求不及预期；产能扩张不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,055 3,874 4,869 6,012 7,074

(+/-%) 16.7% -23.4% 25.7% 23.5% 17.6%

净利润(百万元) 943 327 716 1018 1209

(+/-%) 162.9% -65.3% 118.8% 42.3% 18.7%

每股收益（元） 1.05 0.28 61.86 88.02 104.50

EBIT Margin 16.9% 2.1% 14.0% 16.7% 18.1%

净资产收益率（ROE） 13.6% 2.8% 6.7% 9.5% 11.2%

市盈率（PE） 16.9 62.9 0.3 0.2 0.2

EV/EBITDA 16.7 47.7 3.3 3.0 3.1

市净率（PB） 2.29 1.73 0.02 0.02 0.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1207 5359 3163 3142 3787 营业收入 5055 3874 4869 6012 7074

应收款项 939 1440 1809 2235 2629 营业成本 3442 3178 3409 4050 4686

存货净额 858 656 677 783 903 营业税金及附加 33 21 32 37 43

其他流动资产 460 330 384 446 504 销售费用 80 77 110 163 195

流动资产合计 3463 7784 6033 6606 7823 管理费用 352 290 358 418 466

固定资产 5063 5987 6814 7492 7785 研发费用 295 225 278 342 401

无形资产及其他 225 286 274 263 252 财务费用 (23) (128) (51) (4) 31

其他长期资产 1436 1061 1061 1061 1061 投资收益 124 133 102 120 118

长期股权投资 640 699 699 699 699

资产减值及公允价值变

动 (32) (137) (64) (86) (124)

资产总计 10828 15817 14881 16120 17619 其他 119 122 63 63 63

短期借款及交易性金融

负债 677 536 573 1403 2471 营业利润 1088 328 833 1102 1309

应付款项 1312 1713 1767 2045 2358 营业外净收支 (9) 20 (73) (21) (25)

其他流动负债 716 594 630 737 848 利润总额 1079 347 760 1082 1284

流动负债合计 2704 2844 2970 4185 5678 所得税费用 128 8 17 25 29

长期借款及应付债券 487 624 624 624 624 少数股东损益 8 12 27 39 46

其他长期负债 556 338 374 331 256 归属于母公司净利润 943 327 716 1018 1209

长期负债合计 1043 962 998 955 880 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3747 3806 3968 5140 6558 净利润 951 339 743 1057 1255

少数股东权益 132 143 174 219 273 资产减值准备 32 138 64 86 124

股东权益 6948 11868 10739 10761 10788 折旧摊销 326 429 583 779 912

负债和股东权益总计 10828 15817 14881 16120 17619 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 27 29 (51) (4) 31

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (355) 367 (319) (252) (222)

每股收益 1.05 0.28 61.86 88.02 104.50 其它 (347) (787) (13) (82) (155)

每股红利 0.09 0.28 60.50 86.08 102.20 经营活动现金流 635 515 1007 1584 1945

每股净资产 7.76 10.26 928.14 930.07 932.37 资本开支 (2206) (733) (1399) (1446) (1193)

ROIC 11% 1% 6% 9% 10% 其它投资现金流 189 131 0 0 0

ROE 14% 3% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (2017) (603) (1399) (1446) (1193)

毛利率 32% 18% 30% 33% 34% 权益性融资 80 4973 (1145) 0 0

EBIT Margin 17% 2% 14% 17% 18% 负债净变化 487 137 0 0 0

EBITDA Margin 23% 13% 26% 30% 31% 支付股利、利息 (80) (320) (695) (990) (1175)

收入增长 17% -23% 26% 23% 18% 其它融资现金流 151 (570) 37 830 1068

净利润增长率 163% -65% 119% 42% 19% 融资活动现金流 638 4220 (1804) (159) (107)

资产负债率 36% 25% 28% 33% 39% 现金净变动 (746) 4139 (2196) (22) 645

息率 0.4% 1.6% 3.4% 4.8% 5.7% 货币资金的期初余额 1952 1206 5345 3149 3128

P/E 16.9 62.9 0.3 0.2 0.2 货币资金的期末余额 1206 5345 3149 3128 3773

P/B 2.3 1.7 0.0 0.0 0.0 企业自由现金流 (1483) 143 (470) 59 750

EV/EBITDA 16.7 47.7 3.3 3.0 3.1 权益自由现金流 (845) (290) (383) 893 1787

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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为准。
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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