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行业：被动电子元件及电子材料

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；9月12日至9月13日为周末，暂无新的A股收盘数据。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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风华高科2026年上半年业绩显著改善：营业收入35.00亿元，同比增长26.28%；归母净利润2.90

亿元，同比增长74.01%；扣非归母净利润2.88亿元，同比增长68.84%。其中，2026年第二季度收

入约19.85亿元、归母净利润约2.02亿元，分别同比增长32.55%和97.29%，明显强于一季度，反

映MLCC等产品稼动率提升、产品价格上涨及高端需求改善对盈利的推动。

公司主营仍高度集中于电子元器件及电子材料，2026年上半年相关收入占比98.19%。公司在

MLCC、片式电阻等领域具备国内龙头和产业链“链主”定位，并拥有自产粉体、内浆和端浆等材料

能力；近期公司表示订单饱满、产能利用率较高，汽车电子收入占比持续提升，服务器/GPU供电相

关MLCC和合金电阻产品持续推进，增长逻辑主要来自行业景气修复、国产替代、高端产品结构升级

以及汽车电子和AI服务器需求。

盈利修复仍未完全回到高景气时期水平。2026年上半年毛利率为18.76%，同比提升0.81个百分点，

但经营活动现金流净额仅1.61亿元，同比下降55.64%，主要受金属原材料价格上涨及上游结算政策

收紧影响。公司原材料成本占制造业营业成本比重较高，且应收账款和存货规模相对利润较大，因此

利润增长向现金流和资产周转的传导仍需观察。

截至2026年9月11日，公司股价收于55.99元并涨停，较9月4日收盘价48.41元反弹约15.7%；

成交额约99.85亿元、换手率16.22%，显著高于近期均值，股价已站上MA5、MA10和MA20，但距

离短期均线较远。滚动市盈率参考值约159倍、市净率约5.08倍，机构对2026年归母净利润预测区

间为约4.9亿至8.2亿元，估值和业绩预测差异均较大，市场对后续利润高增长的兑现程度较为敏感。
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A股代码 000636

证券简称 风华高科

最终控制人 广东省人民政府国有资产监督管理委员会

控股股东体系 广东省广晟控股集团有限公司

主营业务
电子元器件及电子材料的研发、生产与销售，核心产品为被动电子元件及

相关电子材料

2024年营业收入 49.39亿元

2024年归母净利润 3.37亿元

2024年收入结构
电子元器件及电子材料收入48.66亿元，占营业收入98.51%；其他业务

收入0.73亿元，占比1.49%

2024年区域收入结构 境内收入46.95亿元，占比95.06%；境外收入2.44亿元，占比4.94%

2024年销售模式 经销收入25.42亿元，占比51.47%；直销收入23.97亿元，占比48.53%

市场地位

年报定位为国内被动电子元件行业龙头；MLCC和片式电阻器获得国家级

制造业单项冠军产品称号，并被列入广东省基础电子元器件产业链“链

主”企业
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资源储备
不适用。公司为电子元件制造企业，不存在矿产储量、油气资源等传统资

源储备
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电容器：MLCC、多层片式陶瓷电容器、瓷介电容器、铝电解电容器、超级电容器等

• 电阻器：厚膜电阻、薄膜电阻、合金电阻、压敏电阻、热敏电阻等

• 电感器：叠层电感、功率电感、绕线电感、磁珠及相关产品

• 其他电子元件及材料：陶瓷滤波器、陶瓷谐振器、电子浆料、陶瓷粉体、金属粉体、陶瓷熔断器、
陶瓷基板等

• 主要应用领域：汽车电子、通信、消费电子、工业控制、家电、PC、物联网、新能源、AI算力、
无人机和医疗等
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风华高科处于被动电子元件产业链中游，属于材料和工艺能力较强、产品品类齐全、规模制造为主并

向高端产品升级的综合型元器件厂商。公司具备从关键材料、工艺、装备到元器件产品的研发制造体

系，但全球高端MLCC市场仍由村田、三星电机、太阳诱电、TDK等日韩企业主导，风华高科主要处

于国产替代和中高端产品追赶位置。

• 公司上游主要涉及陶瓷粉体及介质材料、金属粉体和电极材料、内电极浆料、端电极浆料、粘合
剂、稀土氧化物等配方材料，以及生产设备、模具、自动化设备和能源动力。

• 2024年电子元器件制造业营业成本中，原材料成本23.01亿元，占营业成本57.63%；人工成本
占12.51%，制造费用占29.86%，成本端以材料成本为主。

• 公司2024年前五大供应商采购额合计 7.66亿元，占年度采购总额21.27%，供应商集中度处于
相对可控水平；具体供应商名称在年报中以匿名方式披露，无法据此判断具体企业。

• 公司2024年部分瓷粉和浆料已实现自主化供应，并持续推进关键材料国产化；官网披露公司具
备自产粉体、内浆和端浆等相关材料的能力，材料自产相较完全外购具有一定成本和供应链优势。

• 公司整体仍处于充分竞争行业，无法完全向下游转嫁原材料、能源和制造成本，材料价格、工艺
良率、设备自动化和规模效应会显著影响单位成本。

• 公司下游覆盖汽车电子及新能源汽车、通信设备和基站、家电和消费电子、工业控制和自动化、
新能源及储能、PC、AI服务器、无人机和医疗设备等领域。

• 2024年前五大客户销售额合计 10.06亿元，占年度销售总额20.37%；第一大客户占5.41%，前
五大客户中无关联方销售。该数据为2024年年报口径，客户名称以“单位1、单位2”等匿名
方式披露，无法判断具体客户，具体以最新年报为准。

• 公司2024年经销收入占比51.47%，直销收入占比48.53%。经销比例较高使渠道覆盖和库存管
理较为重要，直销比例接近一半有利于公司直接获取终端应用需求和客户认证信息。

• 通用型MLCC、片式电阻和部分电感产品价格受供需、库存及产能利用率影响较大，公司对通用
型产品的定价权有限，更接近“规模制造商+国产替代供应商”。

• 车规、中高压、安规、高可靠性、AI服务器和工业控制等产品存在认证、工艺、可靠性及客户
导入壁垒，公司在这些产品上具备相对更强的议价能力；2024年行业终端市场处于弱复苏阶段，
产品价格曾处于低位。

• 公司2024年前五大客户和前五大供应商数据来源于年报，但名称匿名披露；客户集中度和供应
商集中度仅能据披露口径判断，不能据此识别具体客户或供应商。



• 截至2024年12月31日，应收账款14.15亿元，占全年营业收入约28.65%，约为归母净利润
3.37亿元的4.20倍；存货9.85亿元，占营业收入约19.95%；应付账款14.58亿元，约占营业
收入29.51%。应付账款规模略高于应收账款，且应收账款前五名客户金额占应收账款
19.00%，低于上年末22.97%；但应收账款相对净利润规模较大，且库存增长较快，仍需关注
客户账期、行业周期和存货减值风险。

• 2024年年报披露，前五大客户销售额占年度销售总额20.37%，前五大供应商采购额占年度采
购总额21.27%，前五大客户中无关联方销售。上述数据为2024年度口径，客户和供应商名称
匿名披露，数据未在纪要中提供其他年度的完整交叉对比，具体以最新年报为准。
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2021年 31.91% 18.81%

受5G、消费电子和电子元器件景气度较高影

响，收入增长、产品价格和产能利用率处于较好

水平，规模效应较明显。

2022年 约17.97% 约8.77%

常规被动元件需求下滑，消费电子市场量价齐

跌，库存和价格压力加大；大型项目建设、项目

投入、折旧增加及产能爬坡进一步压制利润率。

2023年 约14.35% 约4.29%

行业仍处于去库存和弱复苏阶段，通用型产品价

格压力延续；扩产项目尚未充分达产，固定成本

和产能爬坡压力继续影响盈利。

2024年 19.17% 约6.70%

电子元件需求改善、产品价格压力缓和，产销量

提升及高端产品占比提高；材料自产、降本和工

艺优化对利润率形成支持，但毛利率仍低于

2021年高景气水平。

公司位于被动电子元件产业链中游，属于材料和工艺驱动的规模制造商，而非上游资源型或下游品牌

型企业。进一步改善利润率主要依赖车规及高可靠产品占比提升、关键材料自产、产能利用率提高、

工艺良率改善以及行业供需和价格周期回暖，而不是单纯扩张通用型产能。
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2026年上半年（1

�6月�
34.99797亿元 +26.28%

归属于上市公司股东的净

利润2.90300亿元
+74.01%

2026年第一季度 15.14698亿元
研�纪要未披

露
0.88559亿元 研�纪要未披露

2026年第二季度 约19.850亿元 +32.55% 约2.02亿元 +97.29%

2025年全年 57.56408亿元 +16.54%
归属于上市公司股东的净

利润2.83317亿元
�16.02%

数据截至2026年9月7日，最新�式�报为公司于2026年8月28日披露的�2026年半年度报告�。2026年上半年扣	
非经常性
�后的归母净利润为2.87607亿元，同比增长68.84%；基本�股收� 0.25元，同比增长66.67%；毛利率
18.76%，同比提升0.81个百分点；净利率约8.34%。经营活动现金流量净额为1.61105亿元，同比下降55.64%。电子元



器件及电子材料收入34.36625亿元，占营业收入98.19%，同比增长26.07%，该业务毛利率17.31%，同比提升0.66个百

分点。2025年全年扣非归母净利润为2.77808亿元，同比下降19.87%；基本�股收� 0.25元，同比下降13.79%。

2026年上半年收入和归母净利润均明显改善，二季度业绩明显强于一季度，是上半年利润同比高增

长的主要原因。研�纪要认为，MLCC等产品稼动率提升、产品单价上涨及高端产品需求改善
同推
动利润率提升。需要关注经营活动现金流增�明显弱于利润增�，现金流下降主要与金属原材料价格
上涨、上游结算政策收紧导�采购材料支�增加有关。
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以上均为机构预测，并非公司官方��。华�证券预测日期为2026年8月30日；中国��证券预测日期为2026年8月27
日/28日；�村东方国�证券预测日期为2026年4月30日；中�证券预测日期为2026年3月6日。不同机构对MLCC行
业涨价、产能��、稼动率提升及AI服务器需求等�设不同，预测差异较大。中�证券预测时间较�，参考价值相对较低；
�村预测�于公司2026年半年度报告。
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2026年（华�

证券�
79.3亿元 8.2亿元 约191.0%

约0.71元（�约

11.47亿股�略折

算，并非研报原�

直接披露�

2027年（华�

证券�
101.9亿元 15.5亿元 约88.2%

约1.35元（�约

11.47亿股�略折

算，并非研报原�

直接披露�

2028年（华�

证券�
113.8亿元 17.8亿元 约15.1%

约1.55元（�约

11.47亿股�略折

算，并非研报原�

直接披露�

2026年（中国

��证券�
研�纪要未披露 6.62亿元 约133.8% 约0.57元

2027年（中国

��证券�
研�纪要未披露 8.02亿元 约21.1% 约0.69元

2028年（中国

��证券�
研�纪要未披露 9.68亿元 约20.7% 约0.70元 !

2026年（�村

东方国�证

券�

68.28亿元 7.35亿元 研�纪要未披露 0.63元

2027年（�村

东方国�证

券�

78.75亿元 8.65亿元 研�纪要未披露 0.74元

2028年（�村

东方国�证

券�

88.00亿元 8.98亿元 研�纪要未披露 0.77元

2026年（中�

证券�
约69亿元 约4.9亿元 研�纪要未披露 研�纪要未披露
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2027年（中�

证券�
约79亿元 约6.4亿元 研�纪要未披露 研�纪要未披露
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华�证券
"入；目#价

70.29元
2026年8月30日

$持“"入”；估值依据为

2027年约52倍市盈率。

中国��证券 推%
2026年 8月27日/

28日

公开研报��未披露明&目#

价；重点'好 AI服务器、新能

源汽车等下游对高容、高可靠

MLCC的需求(动，同时提示行

业扩产、需求不及预期及应收账

款回收风险。

�村东方国�证券 增持 2026年4月30日

部分平)显示目#价约66元，

但该信息主要来自二*整理+

,，&定性较低。

中�证券 "入 2026年3月6日

预测时间较�，盈利预测明显低

于中报后华�、��及�村的部

分预测。

同-.、证券/星等平)
"入和增持为

主

近阶段；截至2026

年8月0至9月1

近90日公开机构目#价均值约

70.29元，但公开可核实的最新

明&目#价主要来自华�证券，

目#均价可能存在2本数量有限

或平)重复采集34，可靠性为

低至中等。

截至2026年9月7日收盘，股价为50.45元，5日涨跌6为+4.21%，总市值约578.91亿元，平)显
示动7市盈率约99.72倍。�研�纪要中的已披露数据�略计算：2025年归母净利润2.833亿元，加
回2026年上半年归母净利润2.903亿元，扣	 2025年上半年归母净利润约1.668亿元，估算最近
12个月归母净利润约4.068亿元；以约578.91亿元市值计算，估算 TTM8P9约14.2倍。平)动7 P9
约99.72倍与估算 TTM8P9约14倍存在显著差异，可能与平)采用2026年上半年 9P:年化口径、利
润口径、总股本或动7 P9计算规;不同，以及股价和估值数据<新时间差有关，二=不应>为同一
口径。截至2026年6月30日，公司归属于上市公司股东的净资产为126.53亿元，以约578.91亿元

市值计算，估算P?约4.58倍。� 2026年 9月7日股价50.45元计算，以中国��预测 9P:估算，
2026�2028年前@ P9约为88.5倍、73倍和65.5倍；以华�预测 9P:估算，2026�2028年前@
P9约为71倍、37倍和33倍。机构2026年归母净利润预测区间约为4.9亿A8.2亿元，2027年预测
区间约为6.4亿A15.5亿元，差异较大。5前股价已经反映较强的行业复苏预期，估值对2026�
2027年利润高增长兑现程度较为敏感；B华�预测兑现，未来C年存在利润增长D来的估值消化E
间，B盈利更接近��或�村预测，;5前估值仍不算低。主要不&定性FGMLCC及其他被动元器
件涨价不及预期、行业扩产导�供需重新H化、AI服务器及汽车电子等下游需求低于预期、原材料价
格上涨I压毛利率，以及经营现金流弱于利润增长。
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公司披露 2026年半年度报告（公告J号 2026�42，披露日2026�08�27K间/08�28�：2026L1营业
收入35.00亿元（3M499M796M818.88元�，同比+26.28%；归母净利润2.90亿元（290M300M156.58
元�，同比+74.01%；扣非归母净利润2.88亿元（287M606M531.21元�，同比+68.84%；经营活动
现金流净额1.61亿元，同比�55.64%（公司/机构解�为金属原材料涨价叠加上游结算政策收紧�采
购支�增加�；基本�股收� 0.25元；加权平均 NO982.P0%（+0.Q5RST�；毛利率18.76%
（+0.81RST�；净利率8.34%；资产UV率25.23%；分W方X为不Y现、不Z股、不转增。单季
[2：营收19.85亿元（同比+32.55%，\比+31.06%�，归母净利2.02亿元（同比+97.29%，\比
+127.8%�。来源：中证网、东方�]、S^_^.S`a（b交c口径�、证券/星、格de、证券日报。
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多家f体（格de、�联g，转自2026�08�27�提到公司[2净利润2.02亿元，/前预告区间为
1.81亿h2.11亿元，i明公司在中报前已发j 2026半年度业绩预告（预计约7月中�，实�业绩k
在预告区间内。但本*未直接lm到该业绩预告的公告J号与原�，预告口径（是n为归母净利、是
no非经常性
��存在不&定性，建议以pq/b交c原�复核。

p&��%�%�D����%�%uDD���NO

202r[1：营收15.15亿元（+18.90%�，归母净利0.89亿元（+37.14%�，扣非0.88亿元
（+33.34%�，来源为中国��研报（2026�08�08�。2025年年报（公告J号 2026�04，2026�04�
21�：2025年营收57.56亿元（+16.54%�，归母净利2.83亿元（�16.02%�，扣非2.78亿元（�
19.87%�。
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公司披露回购股s注销完成t股su动公告（公告J号 2026�40，公告日2026�08�21，注销v理完成
日2026�08�19�：注销回购股s 9M522M792股，占注销前总股本0.82%；总股本由1M157M013M211股
u更为1M147M490M419股；注w资本相应由1M157M013M211元减至1M147M490M419元。该x股s源自
2022�08�17yz会通{的回购方X（自有资金1.5亿h3亿元，集中竞价�，回购期已于2023�08�17
|满，}计回购 9M522M792股，成交价区间 12.87h18.05元/股，使用资金总额150M026M158.81元
（不o费用�。注销原因为原计~用于股权��/员工持股，36个月内未实�，��行程�注销减资。
流程�点：2026�07�25yz会披露注销预X（公告2026�33�；2026�08�12第�|yz会 2026年第
三*会议及2026年第一*�时股东会�议通{；2026�08�13通�V权人公告（公告J号 2026�
39�。公告称不影响控制权及上市地位。来源：中国证券报、东方�]公告+、证券/星、
S^_^.S`a、中�网。
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202rL1末（截至2026�06�30�前�大股东（半年报�要，S^_^.S`a�：广东省广晟控股集团有限
公司（国有法人�持股23.59%，持股272M894M617股，其中质� 78M534M031股；国投�商A�进制
造产业投资基金二期（有限合��4.01%；��中�结算有限公司（�股通�3.07%；华商均�成长
�合型基金1.77%；�通成长优��合型基金1.70%；�通股股东总数312M601户（�一来源披露为
31.26�户，口径一��。2026年内未lm到具体的大股东或y监高增减持公告，此项为信息E�，
不�	存在但未被本*lm�中；第一大股东存在质�（78M534M031股�，比例需持续��，但未�
平�/风险类 别公告。
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2025年第二*�时股东大会（2025�11�27��议通{¡与广东省广晟�务有限公司¢£�金¤服务
¥议�t关联交¦议X（公告2025�46�，属与大股东�务公司的关联资金§来z项；2026年第一*
�时股东会（2026�08�12��议通{回购注销减资议X；2025年度股东会（2026�05�21，公告J号
2026�23�7项提X全部通{。

p&|�¦§%�%�D��¨~©ª«¬­®¯k�°�2UJK 

公司披露关于参加 2026年广东¨区投资=集体接©日t¨区上市公司中报业绩i明会活动的公告
（公告J号 2026�46，公告日2026�09�09�：活动定于2026�09�15815ª30h17ª00，以网«远程方式¬
行，高管­® 2026半年度业绩、公司¯理、发°±略与投资=交流。这是本*lm到的最新公告。
来源：证券/星、中�网、东方�]、²方³投。

p&x�±²³��´µ¶·¸�¹º
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公司披露“质量回报´提升”行动方X公告（公告J号 2026�14，2026�04�21�：披露研发投入
2023/2024/2025年分别为1.93/2.40/2.84亿元；提�µ¶“3+2”主业，·¸强阻容感 3大主业、¹
°超级电容与敏感元器件2个新º道等。
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2025�06�20：�务U»人¼½�¾¿（工Àu动�，ÁÂÃ华接Ä（第�|yz会 2025年第三*会
议�；2025�12�03：ÅÆ不ÇÈÄ公司总法ÉÊ3。2026年半年报�要显示“Ë程（yz长代行y
z会ÌÍ¿»�”，而此前年报yÌ为ÅÆ，ÎÏyÌ发生u动或EÐ，未取到ÑÒ的yÌu动公告，
需以pq原�复核。
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2026�02�25曾因涨6Ó离值达 7%Ô上龙ÕÖ（来源：×Ø股Ù重大z件备Ú，单一来源，需复核5
日涨跌�；2025�06�27披露关于公开Û牌转Ü参股公司股权形成关联交¦z项的进°ÝÞ公告（来
源：×Ø股Ù备Ú，单一来源，未取原��。

p&''�hCÌÍt%�%�Î�{Î�'��{Î�%®¯Ï'x�ÐhCzÑÇÒÓ�ÔÕÖ×:¶

公司披露投资=关系管理信息20260902（公告日2026�09�03�：公司于2026�09�01至 09�02在b
ß、上à参加�村中国投资年会、á商证券三季度机构重�股交流会、华源证券â季策略会、国à证
券â季策略会、广发证券â季资本ãä，
接©约180家机构（o�村东方、长å、国¤、æç、á
商等�。要点：产能方,，MLCC扩产项目“è和工业é高端电容基地项目”已于2025年0全,建
设完成，现阶段以内部产品结构ê整/优化产能配置为主；价格方,，ë年以来行业景气度上行，产
品价格ì步上升，后续í供求/客户/产品结构动7ê价；稼动率方,，订单饱满，产能利用率î持较
高水平；服务器方,，­服务器领域À为未来核心方向/一，已推� IM/A9/AM/A:全系列MLCC及
Mï/MI/MT/MG/M:系列合金电阻对接服务器/GPU供电；汽车电子方,，相关营收占比持续提升，主
营产品已完成A9C�[200、IATï1rQðQ认证，车规品进入电驱、?M:、O?C、电控等核心系统；
MLCC毛利率ì步提升。来源：同-.（pq原� PDï链接�、网¦、21ñ纪经ò报道、ó股网。
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中国��证券 2026�08�28研报�[2业绩增�加快，AI(动MLCC高增长�：$持预测 2026h2028
年归母净利6.62/8.02/9.68亿元，对应P9约93.76/77.42/64.16倍（ô*覆盖“推%”� 2026�08�
08õ�。此为单一券商预测，非多券商一�预期。

p&'��¡Ý¿ÀÁÂ4*+Þßµà



1�2026半年度业绩预告原�未取到，仅从f体转述�[2预告区间 1.81亿h2.11亿元，预告公告J
号/披露日未核实；2�2026年内未lm到具体的大股东或y监高增减持公告，第一大股东质�
78M534M031股（截至2026�06�30�值得��，但未�ö表化÷势；3�半年报显示由yz长Ë程代行
yÌ¿»，ÎÏyÌ更替，未取到ÑÒ公告，需以pq原�复核；4�本*未取到2026年9月上ø的
最新收盘价、总市值、主力资金净流入等可核实数据；5�单一来源ù目（需复核�：2026�02�25涨
跌6Ó离 7%龙ÕÖ（×Ø股Ù�、2025�06�27参股公司股权Û牌转Ü进°（×Ø股Ù�；6�数据
时效：c有�务数据以2026�06�30为报告期末、公告披露日2026�08�27/28，股本数据以2026�08�
19注销完成为准（总股本1M147M490M419股�，5前时间约为2026年9月上中ø，本纪要未覆盖 9
月中ø以后可能的新公告。
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最新收盘价 55.99元/股

5日涨跌 上涨5.09元，涨6 10.00%，收于涨停价

5日开盘价 51.50元

5日最高价/最低价 55.99元/51.09元

成交量 约186.08�手

成交额 约99.85亿元

换手率 16.22%

总市值/流通市值 约642.48亿元/约642.48亿元

52周价格区间
14.83ú84.00元；52周高点日期为2026年6月29日，低点具体

日期未能ì定&认

u&%��äæç

æç NQ I!èé

近期价格û势

2026年 9月4日收盘

48.41元，9月11日收盘

55.99元，阶段反弹6度约

15.7%

股价自阶段低位快�反弹，9月11日ü

现涨停并�量的强势ýþ型û势，但短

期涨6较快，后续仍需观察ÿ接ÝÞ

MA5/MA10/MA20

MA5约51.37元，MA10约

51.34元，MA20约53.34

元

收盘价已站上三ù均线；MA5与MA10

基本重合，短线均线重新拐强，但股价

明显Ó离短期均线，存在技术性震荡或

回踩需求

j林D
中轨约53.34元，上轨约

61.21元，下轨约45.48元

股价位于j林中轨上方、上轨下方，距

离上轨约5.22元；近20日j林D宽度

约15.73元，显示短线波动率较高
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N:I(1ð)
约59；I^vesTi^g+,显示

约59.44，自行测算约58.5

处于中性Ó强区间，尚未达到通常意义

上的70以上极端超"区域；不同终端

数值可能存在轻微差异

MACD(12M2r)

截至2026年9月11日的

DIï、D9A及柱值未能从可

靠静7+,交叉&认

结合近期重新站上MA20并�量上行的

价格结构，可能处于多头修复或W柱扩

张阶段，但不能替代已核实的最新

MACD数值，需以券商终端或交¦软件

&认

近期成交与换手

近5日平均成交额约52.19

亿元，9月11日成交额

99.85亿元；近5日平均成

交量约101.36�手，9月

11日成交量约186.08�

手；近5日平均换手率约

8.83%

9月11日成交额约为近5日均值的1.9

倍，换手率16.22%，显著高于9月7

日至9月10日约6.20%ú7.92%的区

间，显示资金活跃且筹码交换充分

滚动估值参考
滚动市盈率约159倍，市

净率约5.08倍

市盈率存在不同平)口径差异，159倍

为本纪要采用的滚动估值参考，不>为

唯一准&值

截至2026年9月11日，风华高科收于55.99元并涨停，股价站上MA5、MA10、MA20及j林中轨，
N:I 约 59，技术形7由前期48.41元阶段低位反弹至强势�量状7。9月11日成交额约99.85亿元、
换手率16.22%，均明显高于近期常7，i明短线交¦活跃、筹码交换充分，但也意味着涨停后的获
利盘与追涨资金博弈增强。上方可关注j林上轨及前期交¦压力形成的61ú63元区域，下方重点观察
51ú52元均线及成交密集区支撑，以及47.5ú49.0元阶段支撑。MACD最新DIï、D9A和柱值Ð乏可
靠交叉&认，不对其具体数值À判断。
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①�¡Ý�ä>置
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短期压力 61.0ú63.0元

接近近20日j林上轨约61.21元，并对应前期约

62ú63元附近压力。B�量ýþ并收盘站ì，可能打

开向前期更高平)运行的E间；B冲高但无法站ì，

可能回k至j林中轨附近。

第一支撑 51.0ú52.0元

接近MA5约51.37元、MA10约51.34元及9月7日

至9月10日成交密集区。B回踩后在该区域企ì，短

线强势结构尚未明显þ坏。

强支撑 47.5ú49.0元

对应9月4日低点47.97元、9月2日盘中低点48.87

元及近期阶段性低位。B有效跌þ该区域，短线反弹

结构可能转弱，进一步考验j林下轨约45.48元。
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• 高位震荡整理（相对权重较高，约五至六成 !；为基于5前技术形7和资金流向的主观启发式
判断，不是统计概率�：价格区间约52ú61元。触发ù件FG股价无法连续站ì 61元以上，但
回踩 51ú52元区域后获得ÿ接；同时成交额由9月11日近100亿元回k至约35ú60亿元，进入
涨停后的换手消化阶段。

• Ó弱回k（权重中等；为主观Ý景判断，不是统计概率�：价格区间约47.5ú52元。触发ù件F
G股价跌þ 51元附近并连续收于MA5、MA10下方，同时成交额持续�大但收盘û弱；或
MLCC、被动元件板块�现明显补跌。B进一步跌þ 47.5ú49元区域，短线反弹结构可能明显减
弱。

• 反弹û强（权重Ó低至中等；为主观Ý景判断，不是统计概率�：价格区间约61ú64元。触发
ù件FG股价�量ýþ 61ú63元压力区，并至少有一个交¦日收盘î持在ýþ区域上方；同时
单日成交额î持在60亿元以上，且板块内其他被动元件个股同步û强。B仅盘中ýþ、收盘重
新回到61元下方，;不能&认有效ýþ。

③�ª金4流�Â��

截至2026年9月11日，换手率为16.22%，成交额为99.85亿元；近5日平均换手率约8.83%，平

均成交额约52.19亿元。9月11日换手率和成交额均显著高于近期常7，交¦活跃但短期筹码交换和
Ý绪交¦程度较高。股东户数截至2026年8月31日约43.79�户，较2026年7月31日增加
23.07%，较2026年6月30日的31.26�户继续上升；股东人数快�增加，结合高换手，显示参与
=增加、筹码可能÷向分散。前�大流通股东集中度数据截至2026年6月30日，合计持有约4.46
亿股，占流通股约38.56%；其中既有控股股东、产业投资基金，也有公募基金、全国gî基金和�
�中�结算等机构资金。该持�数据距5前行Ý约C个半月，不能代表2026年9月11日的实时持�
结构，实�筹码结构可能已经u化。®交¦层,而言，5前成交额较大、流动性较为充裕，但高换手
也意味着涨停价附近的筹码交换和波动风险较高；股东户数上升;提示参与=结构可能更分散，不能
简单理解为筹码集中。

可ló的量能&认信号：B后续单日成交额持续达到60亿元以上，同时股价收盘站ì 61ú63元压力
区，可>为ýþ获得量能配合；B成交额快�萎缩至30亿元以下且股价跌回51元下方，;需警惕涨
停后的冲高回k和技术性回撤。

④�¡m!Ù�ñ÷Ø察思路zÚ操作æ令�

• 观察61ú63元压力区能n在成交额持续达到60亿元以上的ÝÞ下被有效ýþ并收盘站ì。

• 观察51ú52元区域能n在回踩{程中提供支撑；B跌þ 47.5ú49.0元区间，进一步关注j林下
轨约45.48元附近。

• ��涨停后的成交额、换手率及收盘表现，重点观察高换手是n伴í价格继续û强，或成交额萎
缩并跌回51元下方。

• 以上均为观察思路，非"入、卖�或持有�令。

以上Ý景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术�#测算，短期股价还会受消息,、资金,、大盘\境等
多重因素扰动，技术�#本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实�û势的î证，也不构成"卖建议，请结合最新市场信
息独立判断并自行ÿÈ投资风险。

六�¸2Õ84竞争对手��



�&'�¸2现状

风华高科属于被动电子元件行业，主要细分品类FGMLCC、片式电阻器和电感器。行业下游应用广
泛，需求受宏观经ò、消费电子、汽车电子、通信和工业投资周期影响；技术壁垒集中于材料配方、
微型化、高容量、高电压、高可靠性、车规认证和x量制造良率。

�&%�竞争Õ8

• 通用型产品容¦�现产能扩张和价格竞争，高端产品;依赖长期研发、客户认证和ì定交付能力。

• 全球市场ü现日韩龙头主导、中国)湾企业参与竞争、中国大�厂商持续国产替代的梯队格局。

• 公开行业资料显示，2024年全球MLCC市场前五大厂商主要为村田、三星电机、太阳诱电、
TDK和ç瓷，合计s额约77.3%；该数据来自行业¥会口径的二手整理，并非各公司年报直接
披露，应À为行业格局参考而非精&统计。

• 第一梯队为村田、三星电机、TDK、太阳诱电和ç瓷，优势集中于高端MLCC、小尺寸、高容量、
车规和高可靠性产品，以及材料、设备、工艺和全球客户资源。

• 第二梯队FG中国)湾企业国p、华新科及部分国�综合元件企业，在通用型和中端产品市场具
备规模化和成本控制能力。

• 中国大�企业FG风华高科、三\集团、微容科技、宇阳科技、.«电子、火炬电子和鸿远电子
等，受�于国产替代、汽车电子、通信、工业控制和新能源需求增长，但在高端MLCC材料、
极小尺寸、高容量、车规认证和全球大客户s额方,仍在追赶。

�&��0!竞争对手


� Á> JK

三\集团（300408，b交

c�

大�市场较直接的综合

型竞争对手，涉及电子

元件及材料、陶瓷基

板、光纤陶瓷插芯和

MLCC等

陶瓷材料和粉体自制能力较强，在高端陶瓷材

料、部分高容MLCC及盈利能力方,更具竞

争力；风华高科在产品品类、片式电阻、综合

配套和国企产业链资源方,具有优势。

.«电子（002138，b交

c�

重点j局片式电感、功

率电感、射频器件、磁

性器件及部分电子元件

与风华高科在电感、磁性元件和汽车电子领域

存在产品重叠；.«电子核心优势更Ó向电感

和磁性器件，风华高科以MLCC、片式电阻和

多品类综合配套�长。

国p（Yage`，)湾上

市�

全球大型片式电阻和

MLCC厂商，产品线与

风华高科高度重叠

在全球化客户、规模效应、全球渠道和并购整

合方,领�；风华高科优势在于中国大�本土

制造、电子材料j局、国产替代及国内汽车、

通信和工业客户导入。

华新科（Walsi^，)湾上

市�

覆盖MLCC、片式电

阻、电感和其他被动元

件，在通用型和中端市

场与风华高科存在直接

竞争

优势在于规模、)湾电子产业链和全球客户资

源；风华高科在国内市场、全品类配套、国企

背景和国产化供应链方,具有相对优势。

村田制Àc（MuraTa，日

本上市�

全球MLCC龙头，是

风华高科在高端MLCC

领域的主要#杆和竞争

对象

在小尺寸、高容量、车规、高频、高可靠性、

材料和全球客户认证方,领�；风华高科5前

不宜与其进行简单规模和盈利能力对#，更适

合À为技术、产品结构和高端客户认证的长期

追赶#杆。



风华高科在国内市场、产品品类、片式电阻、综合配套、电子材料j局和国产替代方,具有优势，并
具备国企产业链资源及“链主”定位；相较日韩龙头，其在高端MLCC材料、极小尺寸、高容量、车
规认证和全球大客户s额方,仍有差距。公司后续竞争力提升的关键在于高端产品研发和认证、材料
自产、良率与成本控制、产能利用率提升以及客户结构升级。

七��õµà

• 行业景气和产品价格回k风险：公司通用型MLCC、片式电阻及部分电感产品定价权有限，B需
求复苏不及预期、库存压力重新上升或行业扩产导�供需H化，产品价格和产能利用率可能回k，
盈利修复­受到影响。

• 高端产品导入不及预期风险：公司未来增长依赖车规、高可靠性、AI服务器和工业控制等产品
占比提升，但相关产品需要经{材料、工艺、可靠性和客户认证；B认证、导入或x量交付进度
不及预期，高端产品结构升级对利润的贡献可能低于预期。

• 原材料和现金流风险：2026年上半年经营活动现金流净额同比下降55.64%，公司已受到金属
原材料价格上涨及上游结算政策收紧影响；由于原材料成本占电子元器件制造业营业成本
57.63%，B材料价格继续上涨且公司无法及时向下游传导，毛利率和现金流可能ÿ压。

• 应收账款与存货风险：截至2024年末应收账款14.15亿元、存货9.85亿元，应收账款约为
2024年归母净利润的4.20倍；公司经销收入占比51.47%，B客户账期延长、渠道库存增加或
下游周期转弱，可能D来应收账款回收和存货减值压力。

• 竞争加剧风险：全球高端MLCC市场仍由村田、三星电机、太阳诱电、TDK等企业主导，国p、
华新科及三\集团、.«电子等企业也在相关领域竞争。B公司在高端材料、微型化、高容量、
车规产品和全球客户认证方,追赶进度不及预期，市场s额和议价能力可能受到限制。

• 估值与业绩兑现风险：截至2026年9月11日股价为55.99元，技术,滚动市盈率参考值约159
倍；机构对2026年归母净利润的预测区间约为4.9亿至8.2亿元，差异较大。BMLCC涨价、
AI服务器需求、汽车电子�量或产能利用率提升低于市场预期，5前估值可能,�较大波动。

• 短期交¦波动风险：9月11日股价涨停，成交额约99.85亿元、换手率16.22%，均明显高于近
期水平；股价短期快�反弹并Ó离MA5、MA10和MA20，B后续无法站ì 61�63元压力区，
或跌þ 51�52元均线区域，可能�现较明显的技术性回撤。

• 股东及公司¯理z项风险：截至2026年6月30日，控股股东广晟集团持股23.59%，其中
78M534M031股存在质�；半年报还显示由yz长Ë程代行yz会ÌÍ¿»，相关yÌu动ÝÞ
尚需以公司�式公告进一步核实，需持续关注股东质�和¯理结构u化。

八�B论4ìí

公司5前的基本,改善具有一定业绩验证：2026年上半年收入、利润和毛利率同步提升，二季度增
长进一步加�，且订单、稼动率、产品价格和高端产品需求均ü积极u化。中长期能n延续增长，取
决于车规、高可靠性、AI服务器等产品�量，MLCC及片式电阻等核心产品的价格与稼动率，以及材
料自产、良率改善和产能配置优化能n持续转化为利润。

公司仍处于全球高端被动元件龙头主导、国内厂商持续追赶的竞争格局中，在高端MLCC材料、极小
尺寸、高容量、车规认证和全球大客户s额方,与日韩龙头存在差距。2025年全年归母净利润同比
下降16.02%，i明行业复苏和产品结构改善尚未完全消	周期波动；未来业绩还需要在需求、价格、
产能利用率和高端客户导入等方,持续兑现。

从交¦和估值角度'，9月11日�量涨停显示市场关注度和资金活跃度明显上升，但高换手、股东户
数快�增加及短期价格Ó离均线，也意味着筹码交换和波动加剧。后续应重点观察61�63元压力区



的量价表现、51�52元均线区域的支撑，以及经营现金流能ní着利润增长改善；这些因素­
同
影响市场对公司盈利修复持续性的判断。
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