
火炬电子（603678）财务分析点评 

        证券研究报告·公司研究·元件 

 

1 / 10 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
财务状况健康，持续看好公司发展前景 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,024 2,628 3,196 3,792 

同比（%） 7.2% 29.8% 21.6% 18.7% 

归母净利润（百万元） 333 435 577 745 

同比（%） 40.7% 30.7% 32.6% 29.1% 

每股收益（元/股） 0.74 0.96 1.28 1.65 

P/E（倍） 33.26 25.45 19.20 14.87      
 

 前言：军工产业链有其特殊的运行模式，从而影响着行业内上市公司的
财务指标，我们结合军工行业的运行模式和市场关注的问题，对火炬电
子的现金流、存货等财务指标以及募集资金运用情况进行分析，并与同
行公司对比。 

 经营性现金流较少，系军工行业上游特征 

火炬电子的经营性净现金流小于净利润，主要原因在于军工产业链业
务模式，作为偏上游的电子元件企业，公司处于产品链最上游，资金链最
下游，因此交货早，收款晚，导致了现金流一直小于净利润。同样从事军
工被动元件业务的中航光电、航天电器、鸿远电子、宏达电子，近 5 年经
营性净现金流与归母净利润比例为 49%、86%、44%、18%，火炬电子为
49.4%，处于行业中等水平。 

 代理业务存货测算，跌价空间小 

火炬电子 2018 年报存货增加较多，市场担心增量中的相当部分是贸
易业务存货，2019 年民用 MLCC 预计会降价，从而导致存货减值。我们
根据公司报表数据估算出公司贸易业务存货约 3 亿，在最悲观的假设下，
存货减值影响利润 2190万元。2019年我们预测公司整体归母净利润为 4.35

亿元，2190 万的跌价减值影响并不大。 

 资产负债表结构处于行业平均水平 

从资产负债表结构来看，军工被动元件公司流动资产中占比较大的科
目主要有货币资金、应收、存货，火炬电子的货币资金、存货占比与同行
公司基本相当，应收占比相对较小；非流动资产中火炬电子的固定资产和
在建工程占比较大，主要是因为公司投资了新材料项目；公司整体资产负
债率 23.34%，与同行公司相比处于平均水平。 

 新材料项目募集资金严格按照规划运用 

2016 年公司实施了增发，募集资金投资特种陶瓷材料，项目总投资
8.27 亿元，其中固定资产 6.77 亿元，铺底流动资金 1.5 亿元，项目建设期
3 年。截至 2018 年末，新材料项目累计转固金额为 2.12 亿元，还有 1.35

亿元在建资产，工程进度 65%，除此之前公司还有一些直接购置的固定资
产，从数据上看该项目固定资产投资进度与披露的进度数据一致。 

 其他风险排除：商誉、关联交易、债务 

商誉方面，公司 2019Q1 账上商誉 2014 万元，是 2018 年收购天极电
子形成，整体商誉金额小，并且以天极电子业务发展情况和盈利能力来看，
不存在商誉减值风险。关联交易方面，公司购销商品、提供和接受劳务不
存在关联交易，只有一些租赁、为子公司担保性质的关联交易。债务方面，
公司资产负债率 23.34%，流动比率等偿债能力指标均大于 1。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为公司整体财务状况健康，财务指标反映了军工电子行业特
征，各项指标在同行中处于中等水平，预计在公司稳健经营下，未来业绩
将持续增长。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 4.35 亿元、5.77 亿
元、7.45 亿元，对应 PE 为 25 倍，19 倍，15 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示：立亚化学产线建设进度不及预期；民品电容器竞争日趋激烈。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.48 23.62 

一年最低/最高价 14.09/27.96 14.09/26.74 

市净率(倍) 3.89 3.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
11081 10691.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.30 

资产负债率(%) 23.34 

总股本(百万股) 452.67 

流通A股(百万股) 452.67  
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前言 

军工产业链有其特殊的运行模式，从而影响着行业内上市公司的财务指标，我们结

合军工行业的运行模式和市场关注的问题，对火炬电子的现金流、存货等财务指标以及

募集资金运用情况进行分析，并与同行公司对比，我们的结论是：公司整体财务状况健

康，财务指标反映了军工电子行业特征，各项指标在同行中处于中等水平，预计在公司

稳健经营下，未来业绩将持续增长，我们持续看好公司的发展前景。 

 

1.   经营性现金流较少，系军工行业上游特征 

火炬电子的经营性净现金流小于净利润，主要原因在于军工产业链业务模式，作为

偏上游的电子元件企业，公司处于产品链最上游，资金链最下游，因此交货早，收款晚，

导致了现金流一直小于净利润。 

 

图 1：军工产业链示意图 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

同样从事军工被动元件业务的鸿远电子、中航光电等公司，历年经营性净现金流也

都小于净利润，近 5 年经营性净现金流与归母净利润比例，火炬电子为 49.4%，处于行

业中等水平。为了看出火炬电子自产业务数据，我们统计了母公司数据（自产业务主要

集中在母公司，代理业务和材料业务在子公司），近 5 年平均值为 45.8%，同样处于行业

中等水平。 

 

表 1：经营净现金流占归母净利润比例 

  
2018 2017 2016 2015 2014 平均值 

603678.SH 火炬电子 39.9% 36.4% 81.0% 52.4% 37.4% 49.4% 

 
火炬电子母 58.4% 54.2% 73.3% 19.4% 23.5% 45.8% 
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公司 

603267.SH 鸿远电子 24.1% 74.1% 26.4% 66.5% 26.3% 43.5% 

300726.SZ 宏达电子 -17.1% 35.9% 26.8% 6.0% 37.4% 17.8% 

002179.SZ 中航光电 2.4% 58.2% 31.5% 109.7% 45.2% 49.4% 

002025.SZ 航天电器 33.9% 59.6% 92.4% 176.5% 66.5% 85.8% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

从现金流量表补充资料可以进一步看出经营净现金流为什么小于净利润，原因在于

存货减少和应收减少两项，由于是负数，其实是存货和应收增加。应收账款多是军工产

业链上游厂商的共同特征，由于军工产品多是以销定产，存货增加则体现出订单饱满。 

 

表 2：2018 年现金流量表补充资料（亿元） 

 
火炬电子 鸿远电子 宏达电子 中航光电 航天电器 

  净利润 3.36  2.18  2.19  10.10  4.04  

  加：资产减值准备 0.24  0.31  0.28  0.75  0.14  

    固定资产折旧、油气资产折

耗、生产性生物资产折旧 
0.58  0.16  0.28  1.46  0.75  

    无形资产摊销 0.08  0.01  0.00  0.27  0.12  

    长期待摊费用摊销 0.06  0.01  0.02  0.06  0.06  

    处置固定资产、无形资产和其

他长期资产的损失 
-0.04  

 
0.00  

 
0.00  

    固定资产报废损失 0.00  0.00  
 

0.01  0.00  

    财务费用 0.26  0.13  0.00  0.12  0.00  

    投资损失 -0.23  
 

-0.03  -0.31  
 

    递延所得税资产减少 -0.08  -0.06  -0.08  -0.16  0.00  

    递延所得税负债增加 0.05  
  

0.00  0.00  

    存货的减少 -2.16  -0.70  -0.84  -6.66  -0.42  

    经营性应收减少 -0.85  -2.01  -2.49  -13.66  -3.87  

    经营性应付增加 -0.06  0.20  0.26  8.04  0.38  

    其他 0.11  0.29  
 

0.21  
 

  间接法-经营活动产生的现金流量

净额 
1.33  0.53  -0.38  0.23  1.22  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   代理业务存货测算，跌价空间小 

火炬电子 2018年报存货增加较多，市场担心增量中的相当部分是贸易业务存货，2019

年民用 MLCC 预计会降价，从而导致存货减值，因此我们对贸易业务存货的减值空间做

一个大致测算。 
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公司合并报表的存货没有分拆是贸易业务还是自产业务，有两个方法可以大致看出

贸易业务存货的情况，第一是用合并报表存货减去母公司存货，因为母公司是自产业务

主体，减去母公司的存货大致就是贸易业务存货，真实贸易存货应比这个差值稍小一些，

因为这个差值中还包含了材料业务子公司、天极电子的存货；第二是看存货明细中的库

存商品，因为贸易的存货大多都放在库存商品这一项，具体数据情况如下： 

 

表 3：火炬电子存货情况（亿元） 

 
2019/3/31 2018/12/31 2017/12/31 

合并报表存货 6.02 5.65 3.47 

母公司存货 2.92 2.68  1.83  

存货差（可大致看做是贸易

存货） 
3.1 2.97 1.64 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 4：火炬电子 2018 存货明细（亿元） 

项目 期末余额 期初余额 

  账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 1.17    1.17  0.69    0.69  

在产品 0.48  0.06  0.42  0.33  0.05  0.28  

库存商品 3.58  0.28  3.30  2.30  0.15  2.15  

周转材料 0.05    0.05  0.04    0.04  

发出商品 0.75  0.05  0.70  0.32  0.008  0.31  

合计 6.03  0.39  5.65  3.67  0.20  3.47  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

从上面两张表估计公司贸易业务存货约 3 亿，2018 年库存商品计提跌价的比例是

7.7%，计提金额为 2759 万元。今年以来，日系 MLCC 价格没有出现大幅下降，并且火

炬电子贸易业务中除了 MLCC 以外，还有大量其他的电子元器件，因此贸易业务受 MLCC

价格波动影响有限。我们悲观假设 2019 年由于市场降价，公司库存商品跌价计提比例提

升到 15%，比之前的 7.7%多出来的这 7.3%，影响利润 2190 万元。2019 年我们预测公司

整体归母净利润为 4.35 亿元，2190 万的跌价减值影响并不大。这是我们悲观假设下的测

算结果，按照当前公司贸易业务发展情况，我们预计公司存货跌价计提比例将保持稳定。 

 

3.   资产负债表结构处于行业平均水平 
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从资产负债表结构来看，军工被动元件公司流动资产中占比较大的科目主要有货币

资金、应收、存货，火炬电子的货币资金、存货占比与同行公司基本相当，应收占比相

对较小；非流动资产中火炬电子的固定资产和在建工程占比较大，主要是因为公司投资

了新材料项目；公司整体资产负债率 23.34%，与同行公司相比处于平均水平。 

 

表 5：2019Q1 资产负债表项目占总资产比例（%） 

 
火炬电子 鸿远电子 宏达电子 中航光电 航天电器 

流动资产： 
     

  货币资金 15.02  7.91  15.16  18.79  10.65  

  交易性金融资产 
  

1.99  
  

  应收票据及应收账款 30.06  61.92  48.97  47.10  60.79  

  预付款项 0.36  0.96  0.98  0.55  1.68  

  其他应收款(合计) 1.11  0.47  0.60  0.30  0.36  

  存货 15.91  13.92  15.00  14.46  10.27  

  其他流动资产 1.00  0.28  2.34  0.11  0.24  

  流动资产合计 63.45  85.47  85.05  81.31  83.99  

非流动资产： 
     

  固定资产(合计) 16.54  8.86  8.41  9.89  11.36  

  在建工程(合计) 8.15  3.04  2.77  4.13  0.24  

  无形资产 3.98  1.68  0.55  1.40  2.22  

  商誉 0.53  
  

0.51  0.88  

  长期待摊费用 0.65  0.00  0.07  0.13  0.93  

  递延所得税资产 1.06  0.71  0.74  0.54  0.33  

  其他非流动资产 5.65  0.24  2.41  2.09  0.06  

  非流动资产合计 36.55  14.53  14.95  18.69  16.01  

资产总计 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

流动负债： 
     

  短期借款 8.87  13.55    8.35    

  应付票据及应付账款 8.44  3.74  3.13  28.74  26.21  

  预收款项 0.04  0.19  0.22  
 

0.46  

  合同负债 
   

0.59  
 

  应付职工薪酬 0.06  1.33  1.01  0.65  0.96  

  应交税费 1.08  0.82  1.13  0.35  0.23  

  其他应付款(合计) 0.03  0.09  0.06  1.06  1.43  

  一年内到期的非流动负债 0.73  
  

1.32  
 

  流动负债合计 19.24  19.72  5.56  41.07  29.30  
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非流动负债： 
     

  长期借款 3.74      0.02    

  应付债券 
   

7.65  
 

  长期应付款(合计) 
   

-0.34  
 

  长期应付职工薪酬 
   

0.01  
 

  递延所得税负债 0.26  
  

0.11  0.00  

  递延收益-非流动负债 0.11  0.03  1.20  1.19  0.85  

  其他非流动负债 
    

1.55  

  非流动负债合计 4.10  0.03  1.20  8.65  2.41  

  负债合计 23.34  19.75  6.76  49.73  31.70  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.   新材料项目募集资金严格按照规划运用 

2016 年公司实施了增发，募集资金投资特种陶瓷材料，项目总投资 8.27 亿元，其中

固定资产 6.77 亿元，铺底流动资金 1.5 亿元，项目建设期 3 年。从 2016 年 8 月底完成增

发算起，建设期应该到 2019 年 8 月底。 

 

表 6：新材料项目投资计划情况 

序号 工程或费用名称 估算造价（万元） 

一、工程费用   60341 

（一） 单体建筑工程 12415 

  其中：厂房 12356 

（二） 公用配套设备 711 

（三） 室外总体工程 170 

（四） 工艺设备及安装工程 47045 

  其中：设备购置费 44000 

二、征地费   1850 

三、工程建设其他费用   459 

四、预备费   5000 

五、固定资产投资合计   67650 

六、铺底流动资金   15000 

七、项目总投资   82650 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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截至 2018 年末，新材料项目累计转固金额为 2.12 亿元，另外还有 1.35 亿元在建资

产，工程进度 65%。除此之前公司还有一些直接购置的固定资产，从财务报表附注中能

够看出，2016-2018 年公司直接购置的新增固定资产为 0.26 亿元、0.63 亿元、0.56 亿元，

包括新材料项目的购置资产和其他购置资产，粗略假设其中 70%是为新材料项目购置，

估算新材料项目截至2018年底固定资产总投资约为4.5亿元，占项目规划的固定资产 6.77

亿元的 66%，与披露的项目进度基本一致。 

 

表 7：公司在建工程情况（亿元） 

  2018 2017 2016 

  
期末在建工

程账面余额 

当期

转固 

期末在建工

程账面余额 

当期

转固 

期末在建工程

账面余额 

当期

转固 

其他生产设备 0.16   0.12   0.15   

装修状态的一手商品房     0.07   0.05   

CASAS-300 特种陶瓷材料产业化项目 1.35 0.37 0.93 1.75 1.00 0.002 

多层瓷介电容器产业基地及研发中心建

设项目 
0.10 0.01 0.15 1.83 1.38 0.14 

立亚特陶二期厂房建设 0.01   0.0007       

特种陶瓷材料先驱体产业化项目 1.07   0.008       

金蝶 EAS 系统软件 V8.2 0.002           

南沙东涌厂房 0.01           

立亚特陶厂房建设       0.22 0.05 0.32 

立亚新材厂房建设             

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   其他风险排除：商誉、关联交易、债务 

商誉方面，公司 2019Q1 账上商誉 2014 万元，是 2018 年收购天极电子形成，2018

年 4 月公司以现金 4,410 万元收购广州天极电子科技有限公司 60%的股权，天极电子 

2018 年 5 月并表至年末，实现营业收入 3,460 万元，净利润 1,282 万元。公司账上商誉

金额小，并且以天极电子业务发展情况和盈利能力来看，不存在商誉减值风险。 

关联交易方面，公司购销商品、提供和接受劳务不存在关联交易，只有一些租赁、

为子公司担保性质的关联交易。 

债务方面： 

 整体负债率不高：2019Q1 资产负债率 23.34%，处于行业中等水平； 
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 没有存贷双高现象：2018 年报短期借款 4.01 亿，长期借款 0.82 亿，货币资金

2.18 亿元，不存在存贷双高现象 

 偿债能力足够：偿债能力各项指标均大于 1。 

 

表 8：火炬电子 2019 一季报偿债能力指标 

偿债能力 2019/3/31 

流动比率 3.30 

速动比率 2.47 

保守速动比率 2.40 

现金比率 1.21 

现金到期债务比 22.98 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

立亚化学产线建设进度不及预期；民品电容器竞争日趋激烈。 
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火炬电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,454 2,281 2,750 3,154   营业收入 2,024 2,628 3,196 3,792 

  现金 218 39 57 205   减:营业成本 1,314 1,733 2,015 2,313 

  应收账款 842 704 914 1,006      营业税金及附加 14 14 18 22 

  存货 565 637 761 843      营业费用 108 143 207 250 

  其他流动资产 829 902 1,018 1,100        管理费用 117 168 202 242 

非流动资产 1,302 1,448 1,580 1,720      财务费用 29 30 35 35 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 24 31 38 45 

  固定资产 630 765 880 998   加:投资净收益 23 14 16 19 

  在建工程 269 261 260 264      其他收益 9 2 3 3 

  无形资产 153 174 196 218   营业利润 418 525 698 906 

  其他非流动资产 250 247 244 240   加:营业外净收支  -1 3 2 1 

资产总计 3,756 3,729 4,330 4,874   利润总额 417 528 700 907 

流动负债 832 836 1,058 1,082   减:所得税费用 81 97 130 171 

短期借款 401 401 401 401      少数股东损益 3 -5 -8 -10 

应付账款 348 594 501 756   归属母公司净利润 333 435 577 745 

其他流动负债 83 -159 156 -75   EBIT 440 551 725 929 

非流动负债 95 86 75 62   EBITDA 514 619 809 1,030 

长期借款 82 73 62 49                                                                              

其他非流动负债 13 13 13 13   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 926 922 1,133 1,144   每股收益(元) 0.74 0.96 1.28 1.65 

少数股东权益 51 46 38 28   每股净资产(元) 6.14 6.10 6.98 8.18 

归属母公司股东权益 2,778 2,761 3,159 3,702   

发行在外股份(百万

股) 453 453 453 453 

负债和股东权益 3,756 3,729 4,330 4,874   ROIC(%) 10.8% 13.8% 16.2% 18.0% 

                                                                           ROE(%) 11.9% 15.3% 17.8% 19.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.1% 34.1% 36.9% 39.0% 

经营活动现金流 133 516 440 615   销售净利率(%) 16.5% 16.6% 18.1% 19.7% 

投资活动现金流 -177 -198 -197 -219 

 

资产负债率(%) 24.7% 24.7% 26.2% 23.5% 

筹资活动现金流 -25 -497 -224 -248   收入增长率(%) 7.2% 29.8% 21.6% 18.7% 

现金净增加额 -68 -179 18 148   净利润增长率(%) 40.7% 30.7% 32.6% 29.1% 

折旧和摊销 73 68 84 101  P/E 33.26 25.45 19.20 14.87 

资本开支 341 146 132 141  P/B 3.99 4.01 3.51 2.99 

营运资本变动 -308 3 -230 -234  EV/EBITDA 22.24 18.73 14.28 11.05 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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