
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，由中信建投（国际）证券有 

限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A股公司简评 航天装备Ⅱ 

业务结构优化稳步推进，全年

业绩增长显著 

 

事件 

公司发布 2020 年年报，全年实现营业收入 17.00 亿元，同

比增长 61.22%，实现归母净利润为 4.86 亿元，同比增长 74.43%。 

简评 

自产、代理业务增长较快，全年业绩增速创下历史新高 

公司发布 2020 年年报，预计全年实现归母净利润 4.86亿元，

同比增长 74.43%；实现扣非净利润 4.70 亿元，同比增长 86.88%。

本期业绩增长幅度较大，主要源于公司自产、代理业务的较快增

长。其中，1）自产业务包括瓷介电容器、军用 MLCC、直流滤波

器等实现收入 8.86 亿元，同比增长 50.58%，毛利率提升至

79.90%，主要由于公司持续的产能提升和产品品类扩充。公司自

产业务前五名客户合计实现销售收入 6.61 亿元，同比增长 

49.64%，占本期自产业务收入比例为 74.60%。2）代理业务在现

有基础上，积极拓展新客户合作，并且积极布局 5G、物联网等新

兴产业，报告期间公司代理业务实现收入约为 8 亿元，同比增长

74.87%，毛利率下降到 10.08%，主要由于公司扩充了代理品牌与

产品类别，进一步加强了与核心客户的合作，公司代理业务前五

名客户合计实现销售收入 4.99 亿元，同比增长 139.41%，占本

期代理业务收入比例为 61.73%。 

毛利率略有下降，期间费用下降较为显著 

2020 年公司毛利率达到 46.60%（-3.72pct），主要由毛利率

较低的代理业务扩展收入占比上升导致，净利率为 28.59%。期间

费用下降，其中销售费用为 0.61 亿元(-16.11%),主要由于新准

则将一部分费用计入营业成本，费用率为 3.56%(-3.29pct)；管

理费用为 0.88 亿元(-2.52%)，主要由于股份摊销费用去年 10 月

已结束，其次是国家阶段性减免企业一部分费用，费用率为

5.18%(-3.38pct)，研发费用为 0.45 亿元(40.82%)，主要由于新

增了研发项目，费用率为 2.66%(-0.38pct)。 
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积极布局核心技术储备，成为业绩增长的稳定基础 

公司掌握从瓷粉配料到 MLCC 产品生产的全套技术，形成了从材料开发、产品设计、生产工艺到可靠性保

障等一系列多层瓷介电容器生产的核心技术。特别是在对材料的认定和高温负荷控制工艺中具有独特的成熟技

术，并在进行高可靠产品的生产加工过程中拥有大量自有专利技术和技术秘密，能够保证产品使用的高可靠性

和稳定性，成为公司产品能够在航天、航空等高端领域持续大批量供货的核心基础，报告期内，公司瓷料的研

制取得了突破性进展，成功开发了单层瓷介电容器、宽带电容器、小尺寸高可靠滤波器、高能混合钽电容器等

新产品，进一步丰富了公司产品品类，并且成功应用于射频微波电容器和单层瓷介电容器的生产，通过瓷料的

研发生产，加强了公司在瓷介电容器领域的技术深度，进一步提高了自主可控能力。同时，公司与航天、航空

等国防工业领域的多个客户签署有中长期的战略合作伙伴协议，形成了稳定的合作关系，有明显的市场优势。

受益于下游重点装备持续放量，公司将依托其稳定可靠的产品质量和深厚的技术储备，实现业绩的稳步增长。 

募投项目取得进展，业务能力不断提升 

根据公司 2020 年年报显示，公司电子元器件生产基地项目及直流滤波器项目基建主体工程已竣工启用，部

分产线已投产，预计可实现多层瓷介电容器产能 7 亿只/年，能较好地满足日益增长的客户订单需求。公司电子

元器件生产基地项目和直流滤波器项目预计 2021 年底将整体达到预定可使用状态。此外，公司完成了上海、

武汉、西安、洛阳、贵阳办事处的新建、升级改造及部分信息系统升级改造等事项，预计 2021 年底前，公司

根据市场环境及客户需求完成其余办事处和信息系统的升级改造工作。募投项目取得很大进展，将为公司的生

产经营和发展提供基础保障，不断提升公司的业务能力。 

盈利预测与投资评级：代理与自产元器件业务快速增长，MLCC 产品业务前景广阔，维持买入评级 

公司多层瓷介电容器技术优势突出，自产元器件板块有望稳定增长；代理业务方面，公司长年积累的代理

业务优势显著，正在积极开拓新产品线与新兴市场，将随着电子元器件行业的快速发展而相应发展。此外，公

司依托多年在电子元器件领域的深耕、不断创新与实践，具有自主知识产权的核心专利技术、产品种类丰富，

产品广泛深入各行业。公司与航天、航空等国防工业领域的多个客户有稳定的合作关系，具有明显的市场优势。

预计公司 2021 年至 2023 年的归母净利润分别为 7.21、10.82、15.55 亿元，同比增长分别为 48.35%、50.07%、

43.72%，相应 21 至 23 年 EPS 分别为 3.11、4.68、6.72 元，对应当前股价 PE 分别为 40、27、19 倍，维持买

入评级。 

表 1：鸿远电子盈利预测表 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 17.00 26.45 38.63 56.31 

同比（%） 61.22 55.59 46.05 45.77 

净利润（亿元） 4.86 7.21 10.82 15.55 

同比（%） 74.43 48.35 50.07 43.72 

EPS（元） 2.10 3.11 4.68 6.72 

P/E 59 40 27 19 

资料来源：Wind，中信建投，PE对应 3 月 26 日收盘价 
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风险提示 

1、MLCC 产品市场拓展不及预期 

2、军品订单需求不及预期 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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