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[Table_Main] 
2019 业绩稳健增长，自产元器件新产品和材

料业务布局稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,569 3,016 3,483 4,002 

同比（%） 26.9% 17.4% 15.5% 14.9% 

归母净利润（百万元） 381 501 613 772 

同比（%） 14.5% 31.3% 22.5% 25.9% 

每股收益（元/股） 0.84 1.11 1.35 1.71 

P/E（倍） 30.80 23.46 19.15 15.22      
 

2019 年收入快速增长，毛利率略有下滑 
2019 公司实现营业收入 25.69 亿元，同比增长 26.92%，实现归母净

利润 3.81 亿元，同比增长 14.49%，扣非归母净利润 3.55 亿元，同比增长
15.8%。营业收入中，自产元器件总收入 7.46 亿元，同比增长 38.30%，主
要源于军工订单的增长，毛利率 67.54%，同比-3.21pct；代理业务实现收
入 17.42 亿元，毛利率 15.65%，同比-6.12pct，主要因为民用 MLCC 价格
下降；材料业务实现收入 4381 万元，毛利率 72.84%，同比+12.17pct。2019

年综合毛利率 32.12%，同比-2.95pct。费用方面，2019 年销售、管理、研
发、财务费用率分别为 5.11%、5.49%、2.19%、1.02%，除研发费用率增
长 0.4pct，其余费用率均有所下降。 

整体上看公司 2019 年业绩稳健增长，毛利率下降导致利润增速不及
收入增速。  

自产元器件业务板块经营稳健，新产品布局稳步推进 
2019 年，自产元器件板块的主营产品陶瓷电容器实现收入 6.31 亿元，

同比增长 34.18%，单层电容器实现收入 4431 万元，同比增长 197.66%，
钽电容实现收入 4192 万元，同比增长 24.11%，自产元器件各类产品的毛
利率同比均有所下降，但整体仍维持在较高水平（钽电容 39%，其他类别
在 57%-71%之间，具体情况见附录表格）。同时，公司加强了新产品产能
建设和民用元器件布局：投资建设小体积薄介质层陶瓷电容器高技术产业
化项目，建成后将新增年产 840,000 万只小体积薄介质层陶瓷电容器；子
公司广州天极和福建毫米积极扩产，单层片式瓷介电容器、温度补偿衰减
器等新产品进展顺利。 

整体上看，自产元器件业务板块作为公司当前主要的利润来源，2019

年经营稳健，新产品布局稳步推进。 

新材料盈利水平大幅提升，业务板块盈亏平衡 
当前材料业务板块的对外销售主体子公司立亚新材 2019 实现营业收

入 7626 万元，净利润 1745 万元，同比增长 181%，净利润率 22.88%，同
比+12.45pct。子公司立亚化学作为高性能陶瓷材料的先驱体（PCS）产业
化基地，已全面完成主体建设、设备安装、调试、试生产方案、环境、安
全应急预案申报等一系列前置工作，已计划试投产。2019 年整个材料业务
板块基本实现盈亏平衡。 

公司材料业务的成本中固定成本（折旧）占比大，我们认为在 2019

年接近盈亏平衡基础上，2020 年产销量的持续增长将带来利润水平显著提
升，从而开始贡献增量利润。 

盈利预测与投资建议 
我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.01 亿元、6.13 亿元、

7.72 亿元，对应 PE 为 23 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；新材料项目进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.95 

一年最低/最高价 18.12/35.64 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
11746.79 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 27.98 

总股本(百万股) 452.67 

流通A股(百万股) 452.67  

[Table_Report] 相关研究 
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可转债加码自产元器件业务，保

障公司长期成长》2019-09-08 

3、《火炬电子（603678）：军工
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合预期》2019-08-12  
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附录 

 

表1：2019年火炬电子收入分类情况（元） 

主营业务分行业情况  

分行业  营业收入  营业成本  
毛 利 率

（%）  

营业收入比上

年增减（%）  

营业成本比

上 年 增 减

（%）  

毛利率比上

年增减（%）  

自产元器件  746,400,208.90  242,278,924.73  67.54  38.30  53.49  
减少 3.21 个

百分点  

自产新材料  43,807,145.84  11,898,155.57  72.84  70.61  17.81  
增加12.17个

百分点  

代理业务  1,741,670,156.59  1,469,169,799.85  15.65  22.58  32.17  
减少 6.12 个

百分点  

主营业务分产品情况  

分产品  营业收入  营业成本  
毛利率

（%）  

营业收入比

上年增减（%）  

营业成本比

上年增减（%）  

毛利率比上

年增减（%）  

陶瓷电容器  631,465,830.45  188,241,404.19  70.19  34.18  45.88  
减少2.39个百

分点  

钽电容器  41,920,704.75  25,468,909.85  39.25  24.11  34.54  
减少4.71个百

分点  

陶瓷材料  43,807,145.84  11,898,155.57  72.84  70.61  17.81  
增加 12.17 个

百分点  

单层电容器  44,307,785.54  17,713,767.61  60.02  197.66  258.61  
减少6.80个百

分点  

薄膜元器件  24,614,747.50  10,417,579.55  57.68  30.72  125.44  
减少 17.78 个

百分点  

其他  4,091,140.66  437,263.53  89.31  155.58  40.54  
增加8.75个百

分点  

代理产品  1,741,670,156.59  1,469,169,799.85  15.65  22.58  32.17  
减少6.12个百

分点  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

表2：2019年火炬电子产品产销量情况 

主要产品  单位  生产量  销售量  库存量  
生产量比上

年增减（%）  

销售量比上

年增减（%）  

库存量比上

年增减（%）  

陶瓷电容器  只  2,311,298,954.00  2,379,009,58 263,668,240 9.58  27.78  -20.86  
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2.00  .00  

钽电容器  只  42,859,632.00  
33,933,253.0

0  

34,086,300.

00  
-3.64  55.71  35.48  

陶瓷先驱体

材料  
kg  11,165.17  1,730.00  2,582.75  267.05  752.22  202.07  

陶瓷材料1  kg  4,576.87  1,655.400  3,692.49  201.96  206.77  246.74  

陶瓷材料2  ㎡  665.30  73.030  961.98  62.15  235.00  150.58  

陶瓷材料3 米 102.95 100.600   

单层电容器  只  11,986,064.00  
10,054,032.

00  

3,750,617.0

0  
208.68  159.71  35.54  

薄膜元器件  只  3,015,587.00  
3,861,838.0

0  

2,906,158.0

0  
39.65  73.55  -25.42  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：2019年材料业务板块子公司盈利情况（万元） 

公司名称  
注 册 资

本  

持 股 比 例

（%）  
主营业务  资产总额  净资产  净利润  

立亚新材  5,000  100  
高性能陶瓷材料的技

术研发、制造、销售  
94,410.77  91,942.96  1,745.45  

立亚特陶  2,000  60  
高性能陶瓷材料的技

术研发、制造、销售  
13,679.27  6,215.67  -659.65  

立亚化学  5,000  100  

高性能陶瓷先驱体材

料技术研发、生产、销

售  

29,733.26  12,318.50  -1,260.33  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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火炬电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,890 2,999 3,673 4,098   营业收入 2,569 3,016 3,483 4,002 

现金 442 996 956 1,522   减:营业成本 1,744 1,960 2,174 2,409 

应收账款 1,190 584 1,179 847   营业税金及附加 16 18 21 25 

存货 708 723 864 894   营业费用 131 164 239 294 

其他流动资产 551 697 674 835   管理费用 141 223 279 307 

非流动资产 1,527 1,635 1,747 1,865   财务费用 26 12 7 -3 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 -7 21 24 28 

固定资产 671 806 933 1,064   加:投资净收益 6 14 17 15 

在建工程 415 379 355 338   其他收益 0 -23 -6 -7 

无形资产 144 158 172 182   营业利润 470 608 750 950 

其他非流动资产 296 292 287 282   加:营业外净收支 -0 1 -0 -0 

资产总计 4,417 4,635 5,420 5,963   利润总额 470 609 750 950 

流动负债 1,077 897 1,170 1,031   减:所得税费用 83 112 140 176 

短期借款 318 318 318 318   少数股东损益 5 -4 -3 2 

应付账款 601 465 717 593   归属母公司净利润 381 501 613 772 

其他流动负债 158 113 135 120   EBIT 485 611 743 935 

非流动负债 158 137 113 89   EBITDA 570 686 835 1,045 

长期借款 141 119 96 71       

其他非流动负债 18 18 18 18   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,236 1,033 1,284 1,120   每股收益(元) 0.84 1.11 1.35 1.71 

少数股东权益 68 64 61 63   每股净资产(元) 6.88 7.81 9.00 10.56 

归属母公司股东权益 3,113 3,537 4,076 4,780   

发行在外股份(百万

股) 453 453 453 453 

负债和股东权益 4,417 4,635 5,420 5,963   ROIC(%) 11.0% 12.4% 13.4% 14.6% 

       ROE(%) 12.2% 13.8% 14.7% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 32.1% 35.0% 37.6% 39.8% 

经营活动现金流 232 885 255 874   销售净利率(%) 14.8% 16.6% 17.6% 19.3% 

投资活动现金流 68 -192 -193 -221 

 

资产负债率(%) 28.0% 22.3% 23.7% 18.8% 

筹资活动现金流 -66 -139 -103 -87   收入增长率(%) 26.9% 17.4% 15.5% 14.9% 

现金净增加额 236 554 -40 566   净利润增长率(%) 14.5% 31.3% 22.5% 25.9% 

折旧和摊销 85 74 92 110  P/E 30.80 23.46 19.15 15.22 

资本开支 350 109 112 118  P/B 3.77 3.32 2.88 2.46 

营运资本变动 -296 292 -442 1  EV/EBITDA 20.87 16.47 13.54 10.25 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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