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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

7 月 28 日，艾华集团发布《2016 年半年度报告》，报告期内公司实现营业

收入 6.96 亿元，同比增长 16.41%，实现归母净利 1.33 亿元，同比增长

49.85%。 

 事件评论 

 四重合力铸造辉煌业绩。公司上半年交出亮眼的成绩单，利润大幅上

涨源自于四个方面：1、铝电解电容器产品毛利率上行 1.21%，是高端

品类放量和市场份额提升的表现；2、母公司获政府财政鼎力支持，大

部分来自税收返还和地市级财政资金，政府扶持意图凸显；3、来自募

集资金购买理财产品等理财收益；4、正如我们年报季提示，公司去年

末再获高新技术企业认证，享受 15%的优惠所得税率。 

 快充+MLPC，国产替代开动新引擎。今年公司业绩取得长足进步，超

越 SAMYOUNG 跃居全球第五指日可待，随着品牌与市场地位的提升，

公司国产替代之路将二次点火。快充理念深入人心，无论是高电压还

是大电流模式都需求大容量、高品质、安全性有保障的固态电容器，

拥有三星、华为、小米、OPPO 等高质量客户的艾华电容器迎来量价

双升，国际大客户不断拓展；层叠固态电容产业化在即，打破 Panasonic

与 SAMYOUNG 垄断，成为全球第三家具备生产能力的厂商，进军潜

力超过 40 亿的 MLPC 大市场。 

 捍卫国家安全领域的基石。所谓千里之堤毁于蚁穴，国家武装和信息

安全的长城需要各个领域实现自主可控，被动器件作为电子信息的"砖

石"具有不可替代的作用。公司深耕电容器多年，部分中高端产品技术

指标已实现超越世界一流水平的突破，未来有望取得特种需求领域的

突破。（公司 6 月 27 在投资者互动平台上表示在军工领域有做相关

前期准备工作。） 

 拥有“腐蚀箔+化成箔+电解液+专用设备+铝电解电容器”完整的产业

链的艾华集团目光已超越被动元器件的自然增长，无论快充、MLPC、

军工还是新能源汽车的电容器需求，都将带来十足业绩弹性，今年即

是公司大展宏图之起始。我们维持对公司的推荐评级，上调 16-18 年

EPS 为 1.01、1.25、1.49 元。 

 风险提示：系统性风险，电容器行业发展不及预期 

 
 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 4 

 

公司报告(点评报告) 

图 1：艾华集团营收增长情况（单位：万元）  图 2：艾华集团净利润增长情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：艾华集团季度营收情况（单位：万元）  图 4：艾华集团季度净利润情况（单位：万元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 5：艾华集团毛利率情况  图 6：艾华集团季度期间费用情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1309  1639  2020  2431  

增长率(％) 11% 25% 23% 20% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 225.8  303.3  376.1  447.8  

增长率(％) 25% 34% 24% 19% 

每股收益(元) 0.753  1.011  1.254  1.493  

净资产收益率（％） 13.1% 15.3% 16.3% 16.7% 

每股经营现金流（元） 1.25    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1309  1639  2020  2431   货币资金 69  164  202  243  

营业成本 855  1052  1283  1546   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 454  587  737  885   应收账款 354  444  547  658  

％营业收入 34.7% 35.8% 36.5% 36.4%  存货 234  287  351  422  

营业税金及附加 11  14  18  21   预付账款 38  47  13  15  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 766  960  1183  1424  

销售费用 75  94  116  140   流动资产合计 1498  1949  2353  2832  

％营业收入 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 106  133  164  198   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -6  5  11  14   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.4% 0.3% 0.6% 0.6%  固定资产合计 520  622  714  747  

资产减值损失 8  0  0  0   无形资产 26  24  23  22  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 4  0  0  0   递延所得税资产 0  0  0  0  

营业利润 262  341  427  513   其他非流动资产 1  1  1  1  

％营业收入 20.0% 20.8% 21.2% 21.1%  资产总计 2045  2597  3091  3602  

营业外收支 7  20  20  20   短期贷款 0  230  303  344  

利润总额 269  361  447  533   应付款项 221  272  332  399  

％营业收入 20.5% 22.0% 22.1% 21.9%  预收账款 5  6  7  9  

所得税费用 41  55  69  82   应付职工薪酬 23  29  35  42  

净利润 227  306  379  451   应交税费 10  14  17  20  

归属于母公司所有者的净

利润 
225.8  303.3  376.1  447.8   其他流动负债 2  3  31  37  

 流动负债合计 261  553  725  852  

少数股东损益 2  2  3  3   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.75  1.01  1.25  1.49   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 17  17  17  17  

经营活动现金流净额 251  106  230  237   负债合计 279  571  743  869  

取得投资收益 

收回现金 
4  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1727  1985  2305  2685  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 39  41  44  47  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1766  2026  2349  2733  

固定资产投资 -90  -191  -197  -156   负债及股东权益 2045  2597  3091  3602  

其他 -741  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -830  -191  -197  -156    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.753  1.011  1.254  1.493  

股权融资 988  0  0  0   BVPS 5.76  6.62  7.68  8.95  

银行贷款增加（减少） -138  230  73  41   PE 38.61  28.74  23.18  19.47  

筹资成本 266  -50  -68  -81   PEG 1.51  1.12  0.90  0.76  

其他 -533  0  0  0   PB 5.05  4.39  3.78  3.25  

筹资活动现金流净额 583  180  5  -40   EV/EBITDA 27.11  20.20  16.17  13.55  

现金净流量 3  95  38  41    ROE 13.1% 15.3% 16.3% 16.7% 
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