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近日，我们调研了法拉电子，就公司近期的经营情况及长远的发展规划与公司高层进行了沟通。 

1、今年业绩逐季回暖，盈利能力处于高位。公司主要生产薄膜电容器及金属化膜，全球竞争力排名前五；去

年通过并购上海美星电子，介入变压器生产。前三季度薄膜电容器及金属化膜业务收入为4.01亿元，毛利为

1.50亿元；变压器收入为1.39亿元，毛利为0.35亿元。今年以来，家电下乡、3G投资等有利政策带动公司业

绩逐季回暖，2009Q3，公司薄膜电容器及金属化膜产品收入已超去年同期。盈利方面，今年前三季度，公司

薄膜电容器及金属化膜的毛利率分别为33.7%、39.9%和38.1%，变压器的毛利率分别为26.1%、23.7%和25.0%，

相比历史毛利率情况，当前的盈利能力处于高位，主要原因是受益于原材料价格处于相对低位以及公司产品

结构提升。我们预计未来毛利率受制于通胀下原材料价格上升会有所降低。 

2、节能灯市场仍处于景气恢复中。公司过去下游主要集中在家电领域，对家电市场依赖较大，近年来随着节

能灯市场的发展以及公司主动开拓新应用领域，家电市场对公司的影响力减小。当前，公司的收入结构中，

来自节能灯领域占比接近一半，客户包括飞利浦、GE和欧司朗等；其它的应用领域有家电和通讯。从今年情

况来看，家电和通讯领域主要是内需市场，受益于政策刺激，已处于景气高位；节能灯市场由于欧美经济复

苏较为缓慢，尚未恢复至2007年高点。这是造成公司前三季度薄膜电容器及金属化膜收入同比下降的主要原

因。预计明年节能灯市场将是公司维持收入增长的主要力量。 

3、新能源领域用交流电容大有可为。国内直流电容市场规模约为100多亿，交流电容市场规模与直流电容市

场规模相当。公司传统优势在于直流电容领域，近年来逐步加大在交流电容领域的研发与投入。从产能情况

来分析，目前位于海沧新区的新厂址有四个厂房用于生产传统直流电容，一个厂房用于生产交流电容，从收

入比例来分析，当前交流电容占公司收入10%以下，规模仍较小。交流电容可应用于节能及新能源领域，如变

频空调电机、风电电机、混合动力车用电机等，主要起逆变作用。在混合动力车领域，交流电容用于动力管

理系统、刹车能量储藏系统以及直流转交流的过程，因此，一辆混合动力车需要配套三个交流电容；电容单

价在千元以上。公司目前有产品配套给比亚迪公司，但该业务产生的销售金额占公司全部销售金额的0.1%以

下。我们认为通过与比亚迪的合作，公司将提高在新能源领域的知名度，并有望带动公司交流电容的销量。

新能源领域用交流电容是公司实现长期发展的必要产品。 

4、盈利预测与估值。前三季度公司净利润增长8.81%，考虑到去年四季度净利润规模小，公司今年全年净利

润增长无忧。预计公司2009～2011年的每股收益分别为0.48元、0.58元和0.70元，对应的动态市盈率分别为

34倍、28倍和23倍。作为具备业绩保障的新能源概念股，我们维持对公司“增持”的投资评级，建议投资者

长期关注公司在“节能概念”和“新能源概念”驱动下的投资机会。 
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图表1：法拉电子盈利预测（单位：万元） 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 65,645 71,230 85,200 101,210

   增长率(%) 13.59% 8.51% 19.61% 18.79%

减：营业成本 45,480 47,104 57,199 68,106

   毛利率(%) 30.72% 33.87% 32.86% 32.71%

减：营业税金及附加 501 499 648 769

   销售费用 1,157 1,197 1,406 1,589

   管理费用 6,534 7,030 7,668 8,866

   财务费用 485 356 469 455

期间费用率 12.46% 12.05% 11.20% 10.78%

   资产减值损失 156 0 0 0

加：公允价值变动净收益 -13 0 0 0

   投资净收益 137 0 0 0

营业利润 11,455 15,044 17,811 21,425

   增长率(%) -21.98% 31.33% 18.39% 20.29%

加：营业外收入 621 0 0 0

减：营业外支出 112 0 0 0

利润总额 11,963 15,044 17,811 21,425

   增长率(%) -19.88% 25.75% 18.39% 20.29%

   利润率(%) 18.22% 21.12% 20.90% 21.17%

减：所得税 1,611 2,437 2,672 3,214

   实际税负比率(%) 13.47% 16.20% 15.00% 15.00%

净利润 10,352 12,607 15,139 18,211

归属于母公司所有者净利润 9,817 10,716 13,095 15,753

   增长率(%) -26.67% 9.15% 22.21% 20.29%

   净利润率(%) 14.95% 15.04% 15.37% 15.56%

   少数股东损益 535 1,891 2,044 2,459

总股本（万股） 22,500 22,500 22,500 22,500

每股收益（元） 0.44 0.48 0.58 0.70

每股净资产（元） 4.23 4.71 5.29 5.99

净资产收益率（%） 10.30% 10.12% 11.01% 11.69%  
资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


