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[Table_Main] 
电阻扩产力度强劲，被动元件综合实力持续

提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,293 4,238 5,746 7,969 

同比（%） -28.1% 28.7% 35.6% 38.7% 

归母净利润（百万元） 339 578 1,096 1,491 

同比（%） -66.7% 70.7% 89.5% 36.0% 

每股收益（元/股） 0.38 0.65 1.22 1.67 

P/E（倍） 93.26 54.63 28.82 21.19      
 

投资要点 

 电阻扩产力度强劲，综合实力进一步提升：公司公告，拟投资 10.1 亿
元用于“新增月产 280 亿只片式电阻器技改扩产项目”，建设期 20 个月，
项目达产后，预计年新增营业收入约为 91,448 万元，财务内部收益率
（所得税前）约为 23.21%，投资回收期（所得税前，含建设期）约为
4.65 年。目前公司电阻月产约 380 亿只，电容月产约 180 亿只，此前公
司公告电容将扩产 450 亿只/月，此次电阻的扩产将进一步增强公司在
被动元器件领域的整体综合实力。 

 容阻感竞争能力兼备，充分受益国产替代浪潮：我们强调公司核心发展
逻辑仍是元器件国产替代大趋势下的产能快速扩张及份额提升。目前，
公司扩产项目仍在加速推进。电容方面，新增 56 亿只/月 MLCC 技改项
目产能 Q4 已经陆续释放，祥和工业园第一期 50 亿只/月年底将建成，
预计明年 Q1 逐步爬坡上量，二三期 400 亿只/月产能明年底建成，届时
公司产能规模将达到 650 亿只/月，全球排名前五。电阻方面，目前公
司产能约 380 亿只/月，产能排名全球前五，产品质量及一致性与行业
龙头国巨差距甚小，具有较强的国际竞争力，此次扩产将进一步增强公
司行业话语权。在元器件国产替代浪潮下，公司作为国内唯一兼具容阻
感竞争能力的企业，将充分受益产能扩产带来的市占率提升。 

 价格保持稳定，在手订单充足，经营性业绩逐季向好：行业价格方面，
由于上半年急单涨价幅度较高，台湾国巨三季度 MLCC 降价 10-15%，
目前库存约 35 天，库存水位健康，预计四季度及明年上半年价格保持
平稳。风华三四季度价格保持平稳，目前主业在手订单依旧饱满，价格
仍维持高利润率水平，后续随着技改及新增产能的逐步释放，预计业绩
环比将持续提升。 

 人事变更落地，管理层齐心协力，经营扩产稳步推进：风华的经营及扩
产项目是集各方力量在积极推动发展，公司、大股东集团层面及下游客
户都紧盯项目推进。11 月新一届董事会换届选举落地，新任董事长刘伟
先生为现任广晟公司副总经理，此番管理层变更充分体现了大股东广晟
公司对公司的重视和支持，有利于提升公司管理效率和决策推进。 

 盈利预测与投资评级：风华高科作为国内容阻实力最强的龙头厂商，国
产趋势替代下加速扩产提升份额是核心推动力。公司成长逻辑清晰，短
期行业景气度带来业绩弹性，中长期看下游需求倒逼扩产加速，长期看
国产替代和需求空间增长。预计公司 2020/2021/2022 年净利润 5.78 亿
/10.96 亿/14.91 亿元，对应 PE 为 54.6/28.8/21.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 行业价格波动风险；扩产进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.30 

一年最低/最高价 13.12/39.69 

市净率(倍) 5.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
31601.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.75 

资产负债率(%) 27.49 

总股本(百万股) 895.23 

流通A股(百万股) 895.23  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《风华高科（000636）：营业

收入逐季提升，Q3 扣非净利润

同比增长 315%》2020-10-30 

2、《风华高科（000636）：国产

被动元器件龙头，天时地利人和

促腾飞》2020-08-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
风华高科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,346 4,538 5,883 7,945   营业收入 3,293 4,238 5,746 7,969 

  现金 1,519 1,248 1,149 3,424   减:营业成本 2,503 2,867 3,566 4,981 

  应收账款 637 1,059 1,240 1,948      营业税金及附加 35 49 80 112 

  存货 457 642 724 1,184      营业费用 76 91 115 159 

  其他流动资产 734 1,589 2,770 1,388        管理费用 228 432 661 916 

非流动资产 3,655 4,766 7,877 9,698      财务费用 -29 -2 107 120 

  长期股权投资 577 682 790 900      资产减值损失 -88 -21 -29 -32 

  固定资产 2,133 2,689 3,906 5,439   加:投资净收益 71 89 87 89 

  在建工程 194 688 2,524 2,727      其他收益 0 -0 -0 -0 

  无形资产 104 83 62 40   营业利润 393 909 1,333 1,801 

  其他非流动资产 648 624 596 592   加:营业外净收支  -2 -186 2 2 

资产总计 7,002 9,303 13,761 17,643   利润总额 391 723 1,334 1,803 

流动负债 1,131 2,591 3,179 5,320   减:所得税费用 43 123 200 270 

短期借款 35 35 49 35      少数股东损益 9 22 38 41 

应付账款 727 1,185 1,668 2,317   归属母公司净利润 339 578 1,096 1,491 

其他流动负债 369 1,372 1,462 2,968   EBIT 347 688 1,355 1,843 

非流动负债 231 473 3,296 3,609   EBITDA 665 955 1,728 2,343 

长期借款 0 241 3,064 3,378                                                                              

其他非流动负债 231 231 231 231   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,363 3,064 6,475 8,929   每股收益(元) 0.38 0.65 1.22 1.67 

少数股东权益 65 87 124 166   每股净资产(元) 6.23 6.87 8.00 9.55 

归属母公司股东权益 5,574 6,153 7,162 8,548   

发行在外股份(百万

股) 895 895 895 895 

负债和股东权益 7,002 9,303 13,761 17,643   ROIC(%) 5.3% 8.5% 10.2% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 9.6% 15.6% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.0% 32.3% 37.9% 37.5% 

经营活动现金流 793 715 -65 4,158   销售净利率(%) 10.3% 13.6% 19.1% 18.7% 

投资活动现金流 -176 -1,289 -3,397 -2,232 

 

资产负债率(%) 19.5% 32.9% 47.1% 50.6% 

筹资活动现金流 -325 303 3,349 363   收入增长率(%) -28.1% 28.7% 35.6% 38.7% 

现金净增加额 292 -271 -113 2,289   净利润增长率(%) -66.7% 70.7% 89.5% 36.0% 

折旧和摊销 317 267 372 500  P/E 93.26 54.63 28.82 21.19 

资本开支 227 1,005 3,003 1,711  P/B 5.67 5.14 4.41 3.70 

营运资本变动 125 -63 -1,592 2,094  EV/EBITDA 45.18 32.08 19.87 13.94 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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