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特种 MLCC 业务增速向好，下游多应用领域需求推动增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,403 2,502 3,098 3,955 5,196 

增长率 yoy（%） 41.4 4.1 23.8 27.7 31.4 

归母净利润（百万元） 827 805 1,024 1,318 1,745 

增长率 yoy（%） 70.1 -2.7 27.2 28.8 32.3 

ROE（%） 25.0 20.0 20.7 21.2 22.2 

EPS最新摊薄（元） 3.56 3.46 4.41 5.67 7.51 

P/E（倍） 22.3 22.9 18.0 14.0 10.6 

P/B（倍） 5.6 4.6 3.7 3.0 2.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 24日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 25.02 亿

元，同比增长 4.1%；实现归母净利润 8.05 亿元，同比下降 2.7%；实现扣

非后归母净利润 7.84 亿元，同比下降 3.45%。 

聚焦电容主业，稳健发展。营收方面，主营业务分自产和代理电子元器件两

个板块，其中，自产电子元件业务实现营业收入 13.73 亿元，较上年同期同

比增长 1.89%，自产业务聚焦瓷介电容器产品，所占比重为 94.20%；代理

电子元件业务实现营业收入 11.04 亿元，较上年同期同比增长 5.80%，主要

系总体市场规模扩大和下游新能源客户需求旺盛所致。利润方面，公司实现

归母净利润 8.05 亿元，与上年同期 8.27 亿元相比降低 2.68%，系毛利率下

降和研发投入上升以及信用减值损失大幅增加所致；主营毛利率为

49.66%，较上年同比下降 1.63pct，自产业务毛利率保持稳定，代理业务成

本上升和代理业务收入相对增速较快导致总体毛利率下滑。同时公司加大科

研投入，不断提高科技创新能力，全年研发投入 0.99 亿元，较上年同期增

长 22.39pct，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。 

 

特种 MLCC 行业高门槛高壁垒，市场规模增速向好。多层瓷介电容器

（MLCC）作为第一大被动元器件细分领域，具有损耗长、体积小等优点，

预计占据了陶瓷电容器中的超九成市场，下游应用于电子、军工、通信和汽

车等多个领域。2020 年，中国 MLCC 市场规模约达 460.3 亿元，预计到

2026 年，中国 MLCC 市场市场规模将达到 709 亿元。军工方面，行业受益

于我国军队现代化和信息化的建设，以性能和品质著称的 MLCC 材料市场前

景广阔。航空航天方面，党的二十大报告提出要加快航天强国建设，特种

MLCC 行业受益于下游航空航天高增速。另外，5G技术的发展和新能源市场

的扩大将进一步带动 MLCC 材料在通讯电子和汽车多应用领域未来整体用量

的持续增长。 

自产和代理业务齐发展，公司作为龙头企业受益于下游需求提升。目前，公

司自产业务下游集中在以航天、航空、电子信息、兵器等为核心的高可靠高

增速领域以及通讯、汽车电子等民用高端领域，代理业务方面受益于新能源

光伏和汽车业务的繁荣，对冲一部分工业类产品的低迷需求，下游整体市场

需求向好。自产业务方面，公司坚持“精、专、强”的产品定位，作为深耕

行业多年的龙头企业始终严格要求产品质量，掌握大量核心技术和客户资

源，瓷介电容器作为公司核心产品始终保持产品高可靠性和高稳定性的水

准，帮助公司成为行业内为航空航天领域稳定供货的核心生产商。同时，公

司丰富滤波器、微波产品等其他自产业务，且除瓷介电容器之外的其他电子

元器件业务规模和营收持续增长，所占比重接近 6%。代理业务方面，公司

手握全球多个知名品牌产品线，与千余家客户建立友好合作关系，另外，公
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司营销团队能力优秀，除北京总公司还建立了覆盖全国的下属公司以及仓储

物流中心，促进公司可持续发展。 

23 年全年经营工作目标重在 ”提质增效”，加大市场开拓力度，加快科研创

新步伐。公司对于未来的经营计划是:继续加大科研投入，启动鸿远创新研

究院建立的策划、筹备工作,不断提高瓷介质电容器以及瓷材料、滤波器等

产品质量、性能和可靠性，继续扩展产品类别；进一步开拓市场，深入布局

北京、苏州、成都、合肥四大产业基地，加速扩张规模步伐；拓展代理业务

新方向，吸取新资源，推动公司与多领域客户的深度合作；优化公司管理模

式，引入数字化管理新模式；收纳高端人才储备，打造公司精英团队；加强

风险管理，保证公司发展高质高速。 

投资建议：公司是特种 MLCC 行业的龙头供应商，自产业务和代理业务受益

与下游市场需求提升。根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳中有升，预

计 2023 年至 2025 归母净利润分别为 10.24 亿元、13.18 亿元、17.45 亿

元，EPS 分别为 4.41 元、5.67 元、7.51 元，对应 P/E 为 18 倍、14 倍、

10.6 倍。首次给予“增持”评级。 

风险提示：自产高可靠产品降价的风险；下游市场需求变动的风险；产品质

量控制风险；应收账款余额较大的风险。 
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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 3648 4450 5097 6749 8322  营业收入 2403 2502 3098 3955 5196 

现金 1103 1301 2384 2426 3111  营业成本 1165 1247 1487 1942 2655 

应收票据及应收账款 1754 2133 1750 2864 3551  营业税金及附加 22 22 29 13 40 

其他应收款 26 35 15 49 43  营业费用 70 76 15 36 22 

预付账款 39 45 58 74 100  管理费用 99 102 254 360 265 

存货 415 672 623 1068 1245  研发费用 81 99 158 138 265 

其他流动资产 312 263 265 268 272  财务费用 9 5 10 2 3 

非流动资产 680 892 993 1146 1373  资产减值损失 -2 -8 0 0 0 

长期投资 8 7 6 6 5  其他收益 15 21 19 18 18 

固定资产 431 485 559 670 840  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 29 156 175 199 227  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 212 245 253 272 301  资产处置收益 2 0 0 1 1 

资产总计 4327 5342 6090 7895 9694  营业利润 966 935 1190 1524 2016 

流动负债 991 1289 1099 1649 1786  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 291 566 566 566 566  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 495 584 382 762 1027  利润总额 966 934 1190 1523 2016 

其他流动负债 204 139 150 320 193  所得税 139 131 167 206 272 

非流动负债 27 36 37 40 40  净利润 827 803 1023 1318 1744 

长期借款 0 0 2 4 5  少数股东损益 0 -1 -0 -1 -1 

其他非流动负债 27 36 36 36 36  归属母公司净利润 827 805 1024 1318 1745 

负债合计 1018 1325 1136 1689 1827  EBITDA 983 983 1221 1550 2050 

少数股东权益 0 12 11 10 9  EPS（元/股） 3.56 3.46 4.41 5.67 7.51 

股本 232 232 232 232 232        

资本公积 1336 1348 1348 1348 1348  主要财务比率      

留存收益 1837 2551 3473 4628 6180  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3309 4006 4943 6196 7858  成长能力      

负债和股东权益 4327 5342 6090 7895 9694  营业收入（%） 41.4 4.1 23.8 27.7 31.4 

       营业利润（%） 68.4 -3.2 27.2 28.1 32.3 

       归属母公司净利润（%） 70.1 -2.7 27.2 28.8 32.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 51.5 50.1 52.0 50.9 48.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 34.4 32.1 33.0 33.3 33.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 25.0 20.0 20.7 21.2 22.2 

经营活动现金流 533 357 1332 322 1077  ROIC（%） 22.5 17.4 18.2 18.9 20.1 

净利润 827 803 1023 1318 1744  偿债能力      

折旧摊销 33 53 52 65 83  资产负债率（%） 23.5 24.8 18.7 21.4 18.8 

财务费用 9 5 10 2 3  净负债比率（%） -23.9 -17.8 -36.3 -29.6 -32.0 

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1  流动比率 3.7 3.5 4.6 4.1 4.7 

营运资金变动 -356 -558 274 -1021 -700  速动比率 3.2 2.9 4.0 3.4 3.9 

其他经营现金流 21 55 -26 -40 -51  营运能力      

投资活动现金流 -345 -266 -152 -216 -308  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 227 229 153 218 310  应收账款周转率 2.5 2.1 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -122 -43 1 1 1  应付账款周转率 5.6 5.8 6.0 5.9 5.8 

其他投资现金流 4 6 1 1 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 81 97 -97 -65 -85  每股收益（最新摊薄） 3.56 3.46 4.41 5.67 7.51 

短期借款 159 275 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.29 1.54 5.73 1.39 4.64 

长期借款 0 0 2 3 0  每股净资产（最新摊薄） 14.24 17.24 21.27 26.66 33.81 

普通股增加 1 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 75 12 0 0 0  P/E 22.3 22.9 18.0 14.0 10.6 

其他筹资现金流 -154 -190 -99 -67 -85  P/B 5.6 4.6 3.7 3.0 2.3 

现金净增加额 269 189 1083 41 685  EV/EBITDA 17.8 17.9 13.5 10.6 7.7  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 24日收盘价 
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