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火炬电子（603678.SH） 

业绩预增，全年再超预期，持续受益军工元器件景气上行 
事件：公司于 2021 年 1 月 11 日发布 2020 年度业绩预增公告：预计 2020 年实现归

母净利润约 5.91~6.29 亿元，同比增长约 55%~65%，实现扣非归母净利润

5.68~6.06 亿，同比增长 60%~71%，超出市场预期。 

公司业绩增长逐季加速，映射军工元器件景气持续上行。按照业绩预告区间，20Q4

单季度实现归母净利润 1.65~2.04 亿，同比大增 114%~164%，扣非归母净利润

1.56~1.94 亿元，同比大增 103%~153%；若取中值，20Q4 扣非归母净利润同比增

长 128%，继 Q2（yoy+47%）、Q3（yoy+89%）之后业绩再超预期，印证我们此

前对下游景气度持续上行、订单持续增长、公司业绩逐季加速兑现的判断，同时公

司深化成本费用控制，推动盈利能力不断增强。公司目前订单可见度良好，我们预

计 2021 年下游景气有增无减，同时公司新增产能释放卡位，助力主业增长势头继续

维持。 

自产元器件受益军民双赛道需求提速，订单持续增长，产能扩张加固核心竞争力。1）

持续受益军用电子信息化趋势下军用 MLCC 市场扩张，订单持续增长，同时公司份

额有望不断提升；行业进入壁垒高企，公司市场地位稳固，我们认为公司产品结构

持续优化叠加规模效应，毛利率水平有望高位维持。2）国产替代推进，产能释放卡

位。公司可转债募集资金投资小体积薄介质层 MLCC（预计达产带来 84 亿只新增产

能），新增产能逐步释放将能有效缓解产能瓶颈，助力公司把握行业机遇，构筑新

业绩增长点。3）子公司天极电子分拆上市，主业微波无源元器件产能建设持续投入，

营收规模有望不断攀升，同时未来有望通过上市后募投项目的实施持续完善产品结

构，提升天极电子经营实力和市场竞争力。 

新材料业务持续有效拓展，订单+项目收入稳增，坚定看好中长期成长空间！公司

目前为国内极少数能够实现高性能特种陶瓷材料产业化企业之一，相关产品已在航

空航天领域使用，具备先行优势。目前公司 CASAS-300 特种陶瓷材料已达到 10t/年

的生产能力，可满足现有订单及需求，预计 21Q1 项目结项。2020 年上半年营收同

比增长 188%，前三季度实现营收超 5 千万。我们认为新材料业务放量只是开始，

未来产能跟随市场需求逐步释放有望贡献高业绩弹性！ 

受益于国内疫情良好的管控情况，贸易板块下游客户需求旺盛，全年下游手机通讯、

安防、医疗和新能源汽车等行业需求逐季增加，同时新品牌、客户开拓顺利，驱动

业绩持续稳增长。预计明年高景气度有望持续，延续业务高增！ 

投资建议：公司电容器产品结构持续改善，军用及民用领域需求持续旺盛、市场份

额提升，同时新材料产能建设完成有望放量贡献业绩增速，预计 2020-2022 年营收

增速分别为 47.2%/32.3%/27.6%，实现营业收入 37.82/50.04/63.87 亿元；

2020-2022 年归母净利润增速分别为 60%/33.7%/33.5%，实现归母净利润

6.1/8.16/10.9 亿元；对应 2020-2022 年 PE 分别为 54.8x/41.0x/30.7x，维持“买入”

评级。 

风险提示：元器件行业景气度不及预期、新材料项目进展不达预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,024 2,569 3,782 5,004 6,387 

增长率 yoy（%） 7.2 26.9 47.2 32.3 27.6 

归母净利润（百万元） 333 381 610 816 1,090 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.7 14.5 60.0 33.7 33.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.72 0.83 1.33 1.77 2.37 

净资产收益率（%） 11.9 12.2 16.5 18.4 20.0 

P/E（倍） 100.3 87.6 54.8 41.0 30.7 

P/B（倍） 12.0 10.7 9.2 7.6 6.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 元件 

前次评级 买入 

最新收盘价 72.68 

总市值(百万元) 33,421.68 

总股本(百万股) 459.85 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 7.37 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2454 2890 3173 5901 6883  营业收入 2024 2569 3782 5004 6387 

现金 218 442 756 1501 2986  营业成本 1314 1744 2562 3400 4208 

应收票据及应收账款 1192 1506 1015 2784 1850  营业税金及附加 14 16 23 31 40 

其他应收款 46 62 100 113 159  营业费用 108 131 151 190 273 

预付账款 5 11 12 19 20  管理费用 117 141 193 260 344 

存货 565 708 1129 1323 1706  研发费用 36 56 76 100 128 

其他流动资产 429 161 161 161 161  财务费用 29 26 31 57 91 

非流动资产 1302 1527 1734 2048 2356  资产减值损失 24 -7 -19 -7 -18 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 9 30 23 25 24 

固定资产 630 671 825 1092 1349  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 153 144 149 152 151  投资净收益 23 6 -1 5 3 

其他非流动资产 519 712 760 804 856  资产处置收益 4 0 0 2 2 

资产总计 3756 4417 4907 7949 9239  营业利润 418 470 749 991 1315 

流动负债 832 1077 1040 3341 3617  营业外收入 0 0 2 0 1 

短期借款 401 318 363 1664 2775  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 348 616 570 1555 715  利润总额 417 470 751 991 1315 

其他流动负债 83 143 108 121 126  所得税 81 83 138 168 217 

非流动负债 95 158 143 132 116  净利润 336 387 612 822 1098 

长期借款 82 141 125 115 99  少数股东损益 3 5 2 6 8 

其他非流动负债 13 18 18 18 18  归属母公司净利润 333 381 610 816 1090 

负债合计 926 1236 1183 3473 3734  EBITDA 507 564 829 1108 1484 

少数股东权益 51 68 70 76 84  EPS（元） 0.72 0.83 1.33 1.77 2.37 

股本 453 453 460 460 460        

资本公积 1105 1107 1107 1107 1107  主要财务比率      

留存收益 1242 1580 2061 2708 3596  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2778 3113 3654 4400 5421  成长能力      

负债和股东权益 3756 4417 4907 7949 9239  营业收入(%) 7.2 26.9 47.2 32.3 27.6 

       营业利润(%) 47.6 12.4 59.5 32.2 32.7 

       归属于母公司净利润(%) 40.7 14.5 60.0 33.7 33.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.1 32.1 32.3 32.1 34.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.5 14.8 16.1 16.3 17.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.9 12.2 16.5 18.4 20.0 

经营活动现金流 133 232 697 -16 976  ROIC(%) 10.6 10.8 14.7 13.5 13.6 

净利润 336 387 612 822 1098  偿债能力      

折旧摊销 73 85 77 100 129  资产负债率(%) 24.7 28.0 24.1 43.7 40.4 

财务费用 29 26 31 57 91  净负债比率(%) 10.3 2.6 -6.2 7.2 -1.2 

投资损失 -23 -6 1 -5 -3  流动比率 3.0 2.7 3.1 1.8 1.9 

营运资金变动 -308 -296 -24 -989 -337  速动比率 1.7 1.9 1.8 1.3 1.4 

其他经营现金流 25 36 -0 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -177 68 -285 -408 -432  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.7 

资本支出 341 350 207 315 308  应收账款周转率 1.8 1.9 3.0 2.6 2.8 

长期投资 175 409 0 0 0  应付账款周转率 3.7 3.6 4.3 3.2 3.7 

其他投资现金流 339 827 -78 -93 -124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 -66 -165 -125 -158  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.83 1.33 1.77 2.37 

短期借款 141 -83 -23 8 12  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.50 1.52 -0.04 2.12 

长期借款 36 59 -15 -11 -16  每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.77 7.93 9.55 11.77 

普通股增加 0 0 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 1 0 0 0  P/E 100.3 87.6 54.8 41.0 30.7 

其他筹资现金流 -214 -43 -134 -122 -154  P/B 12.0 10.7 9.2 7.6 6.2 

现金净增加额 -68 236 248 -549 386  EV/EBITDA 66.6 59.6 40.1 30.5 22.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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