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Tabl e_Title 

法拉电子（600563.SH） 

业绩稳定增长，期待下半年新增产能释放 
Table_Summary  

事件： 

（1）2016 年公司实现营收 15.21 亿元，同比增加 9.17%；归属上市公司股

东净利润 3.9 亿元，同比增加 18.78%。其中 Q4 实现营收 4.44 亿元，同比

增长 27.36%；归属上市公司股东净利润 1.16亿元，同比增长 28.39%。 

（2）公布利润分配预案：拟每 10 股派 11元。 

点评： 

1. 从产品上来看，由于照明市场技术进步和产品更新换代加快，对薄膜

电容器的需求下降；而另一方面，国家加大对新能源产业的政策扶持，

使新能源的市场对薄膜电容器需求增长。光伏领域：2016-2020年，国

内年均新增光伏发电装机容量 12GW左右，公司产品将受益与光伏电站

的大量建设。新能源汽车领域：2016 年全国新能源汽车销量达 50.7

万辆，同比增长 53%，预计 2025 年全国新能源汽车年销量 500万台。 

2. 从盈利能力来看，16 年公司产品毛利率为 42.46%，同比上升 2.23 个

百分点，连续 3 年提升，公司毛利率提升主要是由于高毛利的新能源

产品占比提升。法拉电子作为国内薄膜电容主力供应商，受新能源业

务带动，销售额将实现快速增长。 

3. 从产能情况看，目前东孚新区新建厂房完成土建工程量 85%，配套水电

气安装预计 17年上半年完工，下半年有望投入生产，新增产能释放后

有望为公司带来营收和利润跨越式的提升。同时公司凭借在薄膜电容

中的技术、品牌等优势，未来逐步向工业控制、医疗电子、高铁等新

兴领域拓展，为公司带来新的增长点。 

4. 随着降低油耗和节能要求提升，汽车 48V 系统讲作为对传统 12V 系统

的补充。根据 IHS预估，到 2025年 48V的系统的市场容量会提高九倍，

大概有 1400万辆汽车。随着 48V系统中 DC/DC转换器性能提升，薄膜

电容电容凭借稳定性好、寿命长等优势有望获得采用，从新能源汽车

市场向混动汽车市场拓展，空间进一步打开。 

5. 我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 2.02/2.43/2.74 元，对应 PE 分别为

21.8/18.1/16。考虑到公司是薄膜电容龙头，新能源业务增长强劲，发

展空间广阔，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

新能源业务扩产进度慢于预期；行业景气度下行。 

 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 43.85 元 

合理价值 0.00 元 前次评级 买入 

报告日期 2017-04-17 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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分析师： 王 亮 S0260516070003 

 
021-60750632 
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Table_Report  相关研究： 

法拉电子（600563.SH）：业

绩驶入快车道，薄膜电容龙头

华丽归来 

2016-04-26 

法拉电子（600563.SH）：走

过寒冬，穿越周期的专注者迎

来收获期 

2016-03-27 

法拉电子（600563.SH）：新

能源业务引领，穿越周期的专

注者迎来收获期 

2016-03-11 
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1653 1848 2314 2688 3131  经营活动现金流 325 464 470 559 677 

货币资金 391 761 1149 1380 1731  净利润 342 402 467 559 630 

应收及预付 605 702 750 852 914  折旧摊销 70 54 72 90 109 

存货 249 216 246 287 316  营运资金变动 -72 9 -58 -79 -51 

其他流动资产 409 169 169 169 169  其它 -14 -1 -10 -11 -11 

非流动资产 588 632 644 646 649  投资活动现金流 -143 150 -74 -81 -101 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -113 -108 -77 -84 -104 

固定资产 349 330 363 366 371  投资变动 -15 243 3 3 3 

在建工程 112 165 165 165 165  其他 -15 15 0 0 0 

无形资产 79 77 58 56 55  筹资活动现金流 -174 -228 -8 -248 -225 

其他长期资产 48 59 59 59 59  银行借款 13 13 -8 0 0 

资产总计 2241 2480 2958 3334 3780  债券融资 -21 -10 0 0 0 

流动负债 251 323 582 624 666  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 5 8 0 0 0  其他 -166 -231 0 -248 -225 

应付及预收 242 315 582 624 666  现金净增加额 7 386 388 231 352 

其他流动负债 4 0 0 0 0  期初现金余额 363 391 761 1149 1380 

非流动负债 12 13 13 13 13  期末现金余额 370 776 1149 1380 1731 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 12 13 13 13 13        

负债合计 263 336 596 638 679        

股本 225 225 225 225 225  
主要财务比率    资本公积 262 262 262 262 262  

留存收益 

 

1446 1611 1817 2138 2530  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1933 2098 2304 2625 3017  成长能力(%)      

少数股东权益 45 45 58 71 84  营业收入增长 -1.6 9.2 14.8 19.7 10.6 

负债和股东权益 2241 2480 2958 3334 3780  营业利润增长 7.2 16.2 16.4 20.0 12.9 

       归属母公司净利润增长 7.1 18.8 16.4 20.5 13.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 40.2 42.5 42.8 43.1 43.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 24.6 26.4 26.7 26.7 27.3 

营业收入 1393 1521 1747 2090 2312  ROE 17.0 18.6 19.7 20.8 20.5 

营业成本 833 875 999 1190 1313  ROIC 20.3 27.4 37.1 41.2 44.9 

营业税金及附加 17 19 21 25 27  偿债能力      

销售费用 29 30 34 40 43  资产负债率(%) 11.7 13.6 20.1 19.1 18.0 

管理费用 143 160 180 215 227  净负债比率 -0.2 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 

财务费用 -19 -25 -21 -23 -23  流动比率 6.58 5.72 3.97 4.30 4.71 

资产减值损失 13 6 0 0 0  速动比率 5.59 5.04 3.55 3.84 4.23 

公允价值变动收益 -3 4 0 0 0  营运能力      

投资净收益 22 2 3 3 3  总资产周转率 0.65 0.64 0.64 0.66 0.65 

营业利润 397 462 538 646 729  应收账款周转率 4.09 3.78 3.65 3.78 3.84 

营业外收入 8 9 9 9 9  存货周转率 3.34 3.77 4.06 4.15 4.15 

营业外支出 4 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 401 471 546 654 737  每股收益 1.46 1.73 2.02 2.43 2.74 

所得税 59 68 79 95 107  每股经营现金流 1.45 2.06 2.09 2.49 3.01 

净利润 342 402 467 559 630  每股净资产 8.59 9.32 10.24 11.67 13.41 

少数股东损益 14 13 13 13 13  估值比率      

归属母公司净利润 328 390 453 546 617  P/E 28.5 21.2 21.8 18.1 16.0 

EBITDA 442 491 586 710 812  P/B 4.8 3.9 4.3 3.8 3.3 

EPS（元） 1.46 1.73 2.02 2.43 2.74  EV/EBITDA 20.3 15.3 14.9 11.9 10.0 
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Table_Research 广发证券电子元器件和半导体研究小组 

许兴军： 资深分析师，浙江大学系统科学与工程学士，浙江大学系统分析与集成硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。 

王 亮： 分析师，复旦大学经济学硕士，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

王 璐： 研究助理，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

余 高： 研究助理，复旦大学物理学学士，复旦大学国际贸易学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

叶 浩： 研究助理，清华大学应用经济学硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

王 帅： 研究助理，上海交通大学机械与动力工程学院学士、安泰经济与管理学院硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


