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 火炬电子(603678.SH) 

 【粤开军工公司点评】火炬电子：年报符
合预期，自产元器件快速增长，新材料业
务逐渐发力 

2020 年 03 月 19 日  事项： 
 

 

火炬电子发布年报。2019 年，公司实现营业总收入 2,569,393,412.72 元，同比增长

26.92%；归属于母公司股东的净利润 381,438,432.95 元，同比增长 14.49%。报告期内，

公司毛利率为 32.1%，较上年降低 3.0 个百分点，净利率为 15.1%，较上年降低 1.5 个

百分点。公司年报拟 10 派 1.7 元。 

评论： 

一、年报符合预期，主营稳健增长，毛利率有所下滑 

2019 年公司实现营业总收入 2,569,393,412.72 元，同比增长 26.92%；归属于母公

司股东的净利润381,438,432.95元，同比增长14.49%。报告期内，公司毛利率为32.1%，

较上年降低 3.0 个百分点，净利率为 15.1%，较上年降低 1.5 个百分点。2019 年报基本

符合预期，主营业务收入 25.69 亿，增长 26.92%，一如既往体现了公司高成长性，归母

净利润 3.81 亿，同比增长 14.49%。净利润增速低于营收增速，主要原因是毛利率出现

明显下滑。 

二、代理业务稳健增长，毛利受市场波动较大 

2019 年代理业务实现营收 17.42 亿，同比增长 22.58%，营收占比从去年的 70.19%

下降到 67.79%，实现营业利润 2.73 亿，同比下滑 11.9%，营业利润占比从去年 43.56%

下降到 33.02%。主要原因是因为市场价格波动导致代理产品毛利大幅下滑，2019 年代

理业务毛利 15.65%，同比下滑 6.12pct。 

三、自产元器件快速增长，已成为公司利润的主要来源，发债加码助力成长 

2019 年公司自产元器件实现营收 7.42 亿，同比增长 38.15%，实现营业利润 5.04

亿，同比增长 31.93%。自产元器件毛利率 67.54%，同比去年下滑 3.21%，仍维持了较

高的毛利水平。营业利润占公司比例从去年 53.78%提升到 61.09%，事实上已经成为公

司成长的核心业务。综合过去几年看,自产元器件业务营收从 2014 年 2.85 亿增长到 2019

年 7.46 亿，5 年复合增长 21.22%，毛利率始终保持在 55%-70%之间的高水平。自产元

器件也是元器件公司从代理成长到自主可控的元器件龙头企业典型的道路，公司自产业

务更高速的增长空间，更高的毛利率，使得逐渐成为公司的核心业务，最重要的盈利增

长点。 

公司公开发行可转债的申请 3 月 14 日获得证监会批准，拟发行 6 亿可转债，用于

投产小体积薄介质层陶瓷电容器高技术产业化项目。项目建设期两年，本项目建成完全

达产后公司将年新增 840,000 万只小体积薄介质层陶瓷电容器产能。预计完成达产后对

公司自产元器件业务形成明显助力。 

四、高性能特种陶瓷材料开始显著贡献收入，未来应用空间广泛  

高性能特种陶瓷材料是公司近年来重点发展的新材料，主要应用于航空发动机、功

率器件等高温高性能要求领域。公司“从 0 到 1”，不断持续投入探索发展路径，2017 年
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开始贡献部分收入，到 2019 年收入量级已经达到可观的量级。2019 年报告期内，公司

主要业务承载的子公司立亚新材高性能陶瓷材料实现营业收入 7,625.98 万元，净利润

1,745.45 万元，同比增长 181.15%。2019 年开始显著贡献业务收入，开始出现盈利。

未来随着自主可控需求的增长，公司特种陶瓷业务有望成为另一主要增长点。 

五、盈利预测与投资建议 

考虑到军工领域对自主可控的高性能元器件需求稳健增长，公司自产业务增长空间、

增长速度都具备较长的持续性，我们认为公司是中长期内优秀的军工配套企业，值得重

点关注。我们预测公司 2020 年-2022 年营业收入分别为 31.89 亿、39.55 亿、47.21 亿，

归母净利润分别为 5.48 亿、6.77 亿、8.22 亿，2020-2022 年 EPS 分别为 1.21 元、1.50

元、1.82 元，PE 分别为 20.56X、16.63X、13.71X，综合公司的质地、增速以及同行上

市公司的估值水平，我们首次覆盖，给与买入评级。 

六、风险提示 

1）军工订单需求不及预期；2）消费电子等下游需求低迷导致 MLCC 价格波动；3）

系统性风险导致估值水位下移。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,890  3,584  4,300  4,946  经营活动现金流 232  267  334  404  

货币资金 442  778  1,190  1,675  净利润 386  553  684  830  

应收账款 1,190  1,428  1,785  2,232  折旧摊销 85  94  103  114  

预付账款 11  13  14  14  财务费用 26  32  36  38  

存货 708  814  903  1,039  营运资金变动 190  478  523  273  

其他 477  525  583  653  其它 -449  -883  -1,004  -842  

非流动资产 1,527  1,755  2,019  2,423  投资活动现金流 68  102  128  140  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 350  420  462  508  

固定资产 671  906  1,132  1,358  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 144  151  159  167  其他 -282  -318  -334  -368  

其他 712  783  900  1,035  筹资活动现金流 -66  -33  -49  -59  

资产总计 4,417  5,339  6,319  7,368  现金净增加额 235  336  412  485  

流动负债 1,077  1,293  1,487  1,859  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

应付账款 601  691  774  867  成长能力         

其他 158  236  310  549  营业收入 26.92% 24.12% 24.01% 19.37% 

非流动负债 158  206  257  321  营业利润 3.27% 38.82% 23.62% 21.32% 

其他 18  54  98  154  归母公司净利润 3.10% 43.84% 23.62% 21.32% 

负债合计 1,236  1,499  1,744  2,180  获利能力         

少数股东权益 0  0  0  0  毛利率 32.12% 33.68% 33.81% 33.97% 

归母公司股东权益 3,113  3,762  4,485  5,087  净利率 14.82% 17.18% 17.13% 17.40% 

负债和股东权益 4,417  5,339  6,319  7,368  ROE 12.85% 15.76% 16.26% 17.00% 

利润表（ 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力         

营业收入 2,569  3,189  3,955  4,721  资产负债率 27.98% 28.07% 27.60% 29.59% 

营业成本 1,744  2,115  2,618  3,118  流动比率 268.23% 277.17% 289.22% 266.08% 

营业税金及附加 16  19  24  29  速动比率 202.55% 214.22% 228.47% 210.19% 

销售费用 131  159  198  236  营运能力         

管理费用 141  172  214  250  总资产周转率 0.63  0.65  0.68  0.69  

财务费用 26  32  36  38  应收帐款周转率 2.53  2.44  2.46  2.35  

资产减值损失 -7  14  16  21  应付帐款周转率 3.68  3.27  3.57  3.80  

营业利润 469  651  805  976  每股指标(元)         

营业外收入 0  0  0  0  每股收益 0.84  1.21  1.50  1.82  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.51  0.59  0.74  0.89  

利润总额 469  651  805  976  每股净资产 7.03  8.48  10.11  11.46  

所得税 83  98  121  146  估值比率         

净利润 386  553  684  830  P/E 27.31  20.56  16.63  13.71  

归母公司净利润 381  548  677  822  P/B 3.26  2.93  2.46  2.17  

EBITDA 589  745  908  1,090  EV/EBITDA 18.97  16.09  13.02  10.80  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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