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[Table_Main] 
疫情影响下依然稳健经营，2020Q1 扣非利润

同比微增 

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） 28.16 21.45 17.52 13.92      
 

 

疫情影响下依然稳健经营，扣非利润同比微增  
2020Q1 公司实现营业收入 6.05 亿元，同比增长 30.29%，归母净利润

6854 万元，同比下降 4.82%，扣非归母净利润 6777 万元，同比增长 3.98%。
收入中，受新冠肺炎疫情的影响，自产元器件板块实现销售收入 1.47 亿元，
与上年同期相比略为减少；贸易业务 2020 年一季度整体实现营业收入 4.52

亿元，比上年同期增长 48.01%，主要是因为下游医疗、通讯、安防监控、
新能源汽车和服务器等行业需求旺盛。2020Q1 公司整体毛利率 26.49%，
同比下降 8.82 个百分点，是因为收入结构中自产元器件占比下降，贸易占
比提升。2020Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.71%、4.80%、
1.39%、0.99%，比上年同期分别-1.99pct、-1.13pct、-0.11pct、-0.35pct。整
体上看，2020Q1 虽然受到一定程度疫情影响，公司依然保持了稳健经营。 

 

自产元器件持续受益于军工电子行业景气，材料业务将贡献增量利润 
由于公司自产元器件主要应用于军工领域，下游需求不会因疫情而减

少，国内军工产业链也不会受到全球疫情的影响，当前在国产替代和各项
航天工程带动下，军工电子领域需求高度景气，我们认为自二季度起公司
自产业务将快速增长。 

同时，公司新材料业务主要子公司立亚新材 2019 年已实现盈利，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。由于公司材料业务的成本中固定成本（折旧）占比大，我们
认为材料业务板块在 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 21 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；新材料项目进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.73 

一年最低/最高价 13.99/27.77 

市净率(倍) 3.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
10741.86 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.04 

资产负债率(%) 27.45 

总股本(百万股) 452.67 

流通A股(百万股) 452.67  
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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） 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 28.16 21.45 17.52 13.92 

资本开支 350 109 112 118  P/B 3.45 3.04 2.64 2.25 

营运资本变动 -296 292 -442 1  EV/EBITDA 19.10 15.00 12.34 9.29 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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