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[Table_Main] 
军工电子带动业绩增长，整体业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 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） 30.57 23.39 17.64 13.66      
 

 
点评 

整体业绩稳健增长，符合预期 
2019 年 H1 公司实现收入 10.61 亿元，同比增长 12.70%，归母净利润

2.13 亿元，同比增长 21.22%，扣非归母净利润 2.01 亿元，同比增长 25.72%，
整体业绩符合预期。 

自产元器件（包括陶瓷电容、钽电容、单层电容器、薄膜元器件）收
入 3.81 亿元，同比增长 41%，毛利率 71%维持在较高水平，净利润方面，
用总归母净利润减去代理和材料业务利润，大致就是自产元器件利润，
21330-6342+717=15705 万元，利润占比为 73.63%； 

代理元器件收入 6.62 亿元，同比基本持平，毛利率 18.15%，同比去
年 20.58%有所下降，三家代理业务全资子公司厦门雷度、苏州雷度、火炬
国际共实现净利润 6342.63 万元，2018H1 为 7109.18 万元，同比下降
10.78%。； 

材料业务收入 1063 万元，同比增长 20%，三家材料子公司立亚化学、
立亚新材、立亚特陶净利润分别为-484.03 万元、-134.33 万元、-164.94 万
元，其中立亚特陶持股比例 60%，其他两家持股比例 100%，因此并表净
利润为-717.32 万元，2018H1 为-1343.59 万元，同比亏损减少。 

 

自产业务存货减值转回，贸易业务存货减值保持稳定 
2019H1 公司合并利润表的资产减值损失为-21.21 万元，表明公司计提

的资产减值准备有转回。2019Q1 合并报表 1755 万资产减值损失，有 1686

万来自母公司，2019H1 母公司资产减值损失 199 万元，合并报表也相应
减少为-21 万元。母公司是自产元器件业务主体，因此可以看出公司资产
减值损失的变化主要取决于自产业务，2019H1 合并报表资产减值损失为
负，说明贸易、材料业务的存货减值准备也有转回，但整体波动较小。 

 

盈利预测与投资建议 
2019 年以来公司三项主业进展顺利，中报符合预期，我们预计公司

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 23 倍，18 倍，14 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) 22.50 

一年最低/最高价 14.09/27.96 

市净率(倍) 3.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
10154 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.53 

资产负债率(%) 24.67 

总股本(百万股) 452.67 

流通A股(百万股) 451.29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

 

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 30.57 23.39 17.64 13.66 

资本开支 341 146 132 141  P/B 3.67 3.69 3.22 2.75 

营运资本变动 -308 3 -230 -234  EV/EBITDA 20.50 17.28 13.17 10.18 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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