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王子新材（002735.SZ） 

定增助力产能升级，军工与新能源拐点已至 
事件：公司 2023 年 2 月 3 日发布公告，拟定增募集资金不超过 10.02 亿元，用于：
宁波新容薄膜电容器扩建升级项目、中电华瑞研发中心建设项目和补充流动资金。 

图表：王子新材定增募投项目情况（亿元） 

项目 投资额 
募集拟投

资额 
建设期 投资回收期 

内部收益率 

(所得税后) 

宁波新容薄膜电容器扩建升级项目 6.94 6.94 3 年 7.33 年 15.96% 

中电华瑞研发中心建设项目 0.58 0.58 3 年 - - 

补充流动资金 2.5 2.5 - - - 

合计 10.02 10.02 - - - 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

项目一：宁波新容薄膜电容器扩建升级项目，为即将到来的军品批产做好充分准备，
也是进一步解决公司产能不足问题的重要布局。该项目将有效突破因现有电容器产
能不足造成的发展瓶颈，满足下游市场不断增长的需求，实现可持续发展，也将有
助于公司持续提高产品质量及生产效率，增强规模效益，持续提升盈利水平，巩固
并进一步提升公司在行业中的竞争力。 

项目二：中电华瑞研发中心建设项目，这将助力中电华瑞研发实力进一步加强。该
项目建成后，将进一步强化公司硬件设计能力与研发测试能力，全面提升公司综合
研发实力，夯实并加强公司的研发与技术服务领先优势。 

项目三：补充流动资金，这将满足公司业务发展对流动资金的需求、优化资本结构。 

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。 
1、军品方面，布局电磁武器赛道，大空间赛道上今年迎来产品拐点。两家子公司为
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。宁波新容提供薄膜电容用于脉冲能量储存系统；中电华瑞提
供大功率半导体元器件用于脉冲能量变换系统，电子信息系统用于控制及检测系统。
此外，薄膜电容也可应用于舰船综合电力系统，这是舰船未来发展的必然趋势。今
年是电磁武器迎来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，在新能源车、光伏风电领域的应
用面已经得到大幅拓展。公司已与苏州汇川、大洋电机、武汉菱电、上海电驱动、
小鹏汇天等国内外知名品牌客户建立了长期稳定的合作关系。目前，已成功开拓了
包括比亚迪、零跑、菲仕、博格华纳、华为、阳光、锦浪等在内的新客户。产能不
足问题正得到有效解决，目前已有自动新能源车产线正式投产。此次定增拟募资 6.94
亿元进行扩产，将进一步解决公司产能不足问题。未来随着产能逐步落地，宁波新
容将有望随着新能源行业红利迎来快速发展。 

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 2022~2024 年公司归母净
利润分别为 0.80 亿、2.00 亿、3.50 亿，对应 PE 分别为 70X、28X、16X，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,542 1,735 2,028 2,481 3,185 

增长率 yoy（%） 16.3 12.6 16.9 22.3 28.4 

归母净利润（百万元） 87 84 80 200 350 

增长率 yoy（%） 

 

 

57.5 -2.6 -5.0 149.4 74.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.40 0.38 0.94 1.64 

净资产收益率（%） 11.2 9.0 7.6 16.7 23.5 

P/E（倍） 64.7 66.5 69.9 28.0 16.0 

P/B（倍） 7.3 6.4 5.9 4.9 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 3 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1007 1094 1181 1384 1814  营业收入 1542 1735 2028 2481 3185 

现金 123 169 412 319 794  营业成本 1219 1377 1612 1887 2317 

应收票据及应收账款 645 679 480 761 655  营业税金及附加 8 11 12 15 19 

其他应收款 37 16 38 46 60  营业费用 84 97 114 130 159 

预付账款 15 13 20 20 31  管理费用 81 117 136 152 183 

存货 151 155 168 176 211  研发费用 17 19 60 50 57 

其他流动资产 35 63 63 63 63  财务费用 11 8 3 5 6 

非流动资产 587 684 711 762 850  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 12 13 14 16 17  其他收益 5 4 0 0 0 

固定资产 245 260 284 330 406  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 51 58 62 68 74  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 279 353 351 349 352  资产处臵收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 1594 1778 1892 2146 2664  营业利润 122 99 92 243 445 

流动负债 675 685 716 769 894  营业外收入 5 6 3 4 5 

短期借款 77 138 167 196 219  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 349 320 325 326 366  利润总额 125 104 94 245 448 

其他流动负债 248 227 224 247 308  所得税 23 10 9 23 41 

非流动负债 5 49 46 44 43  净利润 102 94 85 222 407 

长期借款 0 18 15 14 13  少数股东损益 15 10 5 22 57 

其他非流动负债 5 31 31 31 31  归属母公司净利润 87 84 80 200 350 

负债合计 679 734 763 813 937  EBITDA 162 150 130 288 491 

少数股东权益 141 167 172 194 251  EPS（元） 0.41 0.40 0.38 0.94 1.64 

股本 153 213 213 213 213        

资本公积 304 261 261 261 261  主要财务比率      

留存收益 439 504 576 777 1134  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 774 877 958 1138 1476  成长能力      

负债和股东权益 1594 1778 1892 2146 2664  营业收入(%) 16.3 12.6 16.9 22.3 28.4 

       营业利润(%) 39.6 -18.3 -7.3 163.2 83.4 

       归属于母公司净利润(%) 57.5 -2.6 -5.0 149.4 74.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.9 20.7 20.5 23.9 27.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.6 4.9 4.0 8.1 11.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.2 9.0 7.6 16.7 23.5 

经营活动现金流 83 94 303 -4 603  ROIC(%) 12.1 9.1 7.4 16.2 23.2 

净利润 102 94 85 222 407  偿债能力      

折旧摊销 36 42 35 42 46  资产负债率(%) 42.6 41.3 40.3 37.9 35.2 

财务费用 11 8 3 5 6  净负债比率(%) -5.0 3.8 -17.6 -5.8 -30.7 

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1  流动比率 1.5 1.6 1.6 1.8 2.0 

营运资金变动 -69 -78 180 -273 145  速动比率 1.2 1.3 1.3 1.5 1.7 

其他经营现金流 5 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -160 -86 -62 -92 -133  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 82 69 26 49 86  应收账款周转率 2.6 2.6 3.5 4.0 4.5 

长期投资 0 -25 -1 -1 -2  应付账款周转率 3.9 4.1 5.0 5.8 6.7 

其他投资现金流 -78 -42 -37 -45 -48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 101 42 2 3 5  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.40 0.38 0.94 1.64 

短期借款 37 61 29 29 23  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.44 1.42 -0.02 2.83 

长期借款 -24 18 -3 -2 -1  每股净资产(最新摊薄) 3.63 4.11 4.49 5.34 6.92 

普通股增加 10 61 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 100 -43 0 0 0  P/E 64.7 66.5 69.9 28.0 16.0 

其他筹资现金流 -22 -55 -24 -24 -17  P/B 7.3 6.4 5.9 4.9 3.8 

现金净增加额 21 49 243 -93 476  EV/EBITDA 35.2 38.8 42.8 19.9 10.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 2 月 3 日收盘价  
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