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风华高科(000636)调研报告 
——2011 年业绩增长将不容乐观 

中性 

        首次评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011 年 4 月 19 日  

投资要点： 

 MLCC 产品是公司主营产品收入的重要构成部分，10 年公司 MLCC
产品实现销售额约 6.35 亿元，同比增长 20%；占公司营业收入的比

重达到 31.22%。我们预计，2011 年，受下游行业景气度回落，订单

需求将面临大幅缩减的风险。 

 今年以来，公司片阻订单需求保持较好态势，产能利用率保持较好

水平，预计今年片阻业务在公司主营业务增长中起着更为重要的作

用。公司是国内少有能够规模化生产片阻的厂商，目前公司片阻月

产 60 亿只，未来几年将继续扩产，预计 2012 年月产规模将在 70 亿

只左右。 

 由于公司片感短期内将仍无规模优势，而且也不是扩产的重点，预

计未来这一部分将继续保持较低的盈利能力；公司软磁铁氧磁芯业

务仍有望保持相对较为稳定盈利状况。 

 2011 年，在原材料成本和人工成本上涨，而电子元件产品价格依然

保持走低趋势的形势下，公司利润空间将受到双重挤压；另外，由

于公司产品结构偏低端，高端产品产业化尚需时间，对于日本地震

后一些需要转移出去的订单尚无足够承接能力；且高端元件的供应

紧缺有可能导致下游的减产，由此给公司带来一定的订单损失；综

合考虑来看，我们对公司 2011 年的经营形势并不乐观。 

 盈利预测及投资建议：我们认为公司 11 年、12 年和 13 年营业收入

增速分别为 16.13%、20.6%和 14.53%，给予 EPS 分别为 0.29 元、

0.41 元和 0.48 元，对应动态 PE 分别为 39 倍、28 倍和 24 倍，给予“中
性”投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 
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司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 2034 21.91 221 286.15 0.33 35
2011E 2362 16.13 197 -10.86 0.29  39 

2012E 2849 20.60 273 38.64 0.41  28 

2013E 3263 14.53 319 16.62 0.48  24  
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市场数据 2011/4/19

收盘价： 11.51 元

52 周最高价： 16.20 元

52 周最低价： 8.00 元

平均持仓成本： 12.44 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 67,097

流通 A 股（万股）： 67,097

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 3.53

每股经营现金流（元）： 0.62

市净率： 3.26
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TEL: (8621)6336 7000-270 
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MLCC 产品结构亟待快速优化 

MLCC 产品是公司主营产品收入的重要构成部分，2010 年公司 MLCC 产品实现销

售额约 6.35 亿元，同比增长 20%；占公司营业收入的比重达到 31.22%。我们预计，2011

年，受下游行业景气度回落，订单需求将面临大幅缩减的风险。 

另外，公司 MLCC 产品结构上依然亟待进一步优化。目前，公司 MLCC 月产规模

60 亿只，预计非募集资金扩产项目将于今年下半年开始逐步达产，预计年底有望达到

月产 80 亿只的产能规模，而其中比较高端的 0201 型号占比还只有 10%左右，尚处于产

业化阶段，0402 型号占比已经超过了 30%（低于市场上 40%左右的平均水平）。 

总体上来看，公司 MLCC 产品构成中依然以低端为主，这种情况下，公司很难抵

御材料和人工成本上升以及价格走低趋势下盈利能力遭受损失的风险。 

预计 2011 年公司将继续加大这一部分的投资，产能规模有望继续得到提升。其中，

2011 年，对 MLCC 产品小型化、高频化、高容量的发展趋势，公司将继续加大对 0201

及高容量 MLCC 产品进行扩产的力度，优化 MLCC 产品结构，这将有助于对冲部分由

于成本上涨和价格下降导致的毛利率下滑。 

图 1：MLCC 产品营收及增长 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

图 2：MLCC 产品毛利率走势 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 
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公司片阻 0201 产品实现产业化 

10 年受下游行业复苏推动，公司片阻业务实现了大幅增长，实现销售额 2.69 亿元，

同比增长 47.09%；占营业收入比重为 13.22%，占比继续较 09 年由明显提升。 

今年以来，公司片阻订单需求保持较好态势，产能利用率保持较好水平，预计今年

片阻业务在公司主营业务增长中起着更为重要的作用。 

公司是国内少有能够规模化生产片阻的厂商，目前公司片阻月产 60 亿只，未来几

年将继续扩产，预计 2012 年月产规模将在 70 亿只左右。片阻产品结构也在不断优化，

目前 0201 型号已经实现量产，占片阻总量的 10%；02005 型号尚处于研发阶段，预计

2013 年 02005 型号有望实现量产；遵循小尺寸、大容量的产品趋势，公司预计将会考

虑 01005 型号的投资，进一步优化产品结构，提升市场竞争力。 

图 3：片阻业务收入及增长 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

公司片感产品盈利能力保持低位 

公司片感业务占比较小，10 年片感产品销售额 1.19 亿元，同比下滑 32.48%；毛利

率也出现显著下滑。受产品规模化程度不高等因素的影响，公司片感产品盈利状况自

2007 年开始持续下滑。我们认为由于公司片感短期内将仍无规模优势，而且也不是扩

产的重点，预计未来这一部分将继续保持较低的盈利能力。 
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图 4：片感营收及增长 

 

数据来源：公司公共资料，东北证券。 
图 5：片感毛利率走势 

 

数据来源：公司公共资料，东北证券。 

公司软磁铁氧磁芯产品稳定的毛利水平有望继续保持 

10 年公司磁芯业务实现收入 2.17 亿元，同比增长 35.45%，占公司收入比重为

10.67%。主要原因除了下游需求复苏外，上年较低的基数也是增幅较高原因。从盈利能

力来看，公司磁芯业务一直以来保持相对较为稳定毛利率。 

图 6：软磁铁氧磁芯营收及增长 
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数据来源：公司公开资料，东北证券。 
图：软磁铁氧磁芯毛利率 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

11 年公司业绩增长不容乐观 

2011 年，在原材料成本和人工成本上涨，而电子元件产品价格依然保持走低趋势

的形势下，公司利润空间将受到双重挤压。由于公司产品低端占比较大，高端产品产业

化尚需时间，对于由于日本地震后一些需要转移出去的订单尚无足够承接能力；且高端

元件的供应紧缺有可能导致下游的减产，由此给公司带来一定的订单损失。综合考虑来

看，我们对公司 2011 年的经营形势并不乐观。 

盈利预测和投资建议 

综合前文分析，我们认为公司 11 年、12 年和 13 年营业收入增速分别为 16.13%、

20.6%和 14.53%，给予 EPS 分别为 0.29 元、0.41 元和 0.48 元，对应动态 PE 分别为 39

倍、28 倍和 24 倍，给予“中性”投资评级。 
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表：利润表（预测：百万元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 
        营业收入 2033.94  2362.03  2848.61  3262.64  
  减: 营业成本 1537.29  1838.11  2169.08  2488.32  
        营业税金及附加 14.44  11.81  17.09  17.94  
        营业费用 45.36  51.96  65.52  72.43  
        管理费用 183.87  214.47  257.80  293.64  
        财务费用 19.53  28.34  33.61  32.63  
        资产减值损失 33.36  21.26  28.49  32.63  
  加: 投资收益 38.57 20 32 38 
        公允价值变动损益 0 0 0 0 
        其他经营损益 0 0 0 0 
        营业利润 238.67  216.07  309.02  363.05  
  加: 其他非经营损益 5.78 6.5 8 8 
        利润总额 244.45  222.57  317.02  371.05  
  减: 所得税 22.4 24.927526 42.797899 51.205179 
        净利润 222.05  197.64  274.22  319.85  
  减: 少数股东损益 0.89 0.5 0.9 1.1 
 归属母公司股东净利润 221.16  197.14  273.32  318.75  

数据来源：公司年报，东北证券。 
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