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证券研究报告   

火炬电子(603678 CH)   

 

 
    

MLCC 龙头，多线布局开启新成长   

 
 

华泰研究 首次覆盖  

 

投资评级(首评): 买入 

目标价(人民币): 66.50  2021 年 3 月 24 日│中国内地 工业/航天军工  

 

深耕电容行业，军民两大领域翘楚，首次覆盖给予“买入”评级  

火炬电子主要从事以电容器为主的电子元器件的研发、生产和销售，公司产
品在航天航空、通讯、电力、汽车等军民高端领域广泛应用。我们预计公司
2020-2022 年 EPS 分别 1.31/1.58/2.00 元/股。据 Wind 一致预期，可比公
司 2021 预测 PE 均值 37x。公司自产业务中电容器板块通过投建项目扩大
产能、提升效率，外加代理销售业务收入业绩保持稳定，电容器业务持续向
好，CASAS-300 项目建成后新材料业务产出量有保证，我们预计公司未来
业绩有望保持快速增长，因此给予公司 2021 年 42 倍的 PE 估值水平，目
标价为 66.50 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

自产代理双线并行，公司业绩增长提速 

公司代理业务是通过买断式代理的方式销售 AVX、KEMET 和太阳诱电等品
牌的多种电子元器件；公司近年来积极布局特种陶瓷新材料业务,于 2016 年
定增募投实施 CASAS-300 特种陶瓷材料项目, 进军高性能特种陶瓷材料领
域，依托“立亚系”3 家子公司开展陶瓷新材料业务；其余子公司致力于生
产、研发、销售各类电容器。公司 2020 年前三季度营收为 24.74 亿元，同
比增长 43.3%；归母净利润为 4.25 亿元，同比增长 46.3%。其中，受益于
军用电子信息化需求增加以及国产替代订单持续增长，自产元器件收入同比
增长 33.58%；在下游需求量增加的背景下，贸易业务收入同比增长 47.56%。 

 

电子元器件下游高景气，陶瓷业务开辟新增长点 

据中国产业信息网预测，2024 年我国 MLCC 市场规模将达到 894.7 亿元，
2020-2024 年 CAGR 达到 7.0%。我们认为，公司作为国内军用电容主要供
应商有望长期受益于 MLCC 陶瓷电容、钽电容等需求的持续增长。同时，
公司生产的特种陶瓷材料具有替代高温合金在发动机等高温部件上应用的
潜力，据前瞻产业研究院预测，随着我国空军向战略空军转型，2021-2030

年歼-20 系列战机数量 CAGR 为 45.7%。随着下游应用需求增长，产线陆
续投产，新材料业务有望成为公司业绩的新增长点。我们预计 2020-22 年
公司实现营业收入 37.5/50.0/66.8 亿元，对应归母净利润 6.0/7.3/9.2 亿元。 

 

风险提示：下游市场需求变动风险；市场竞争风险。 
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基本数据  
目标价 (人民币) 66.50 

收盘价 (人民币 截至 3 月 23 日) 55.87 

市值 (人民币百万) 25,692 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 561.01 

52 周价格范围 (人民币) 22.21-82.17 

BVPS (人民币) 7.76  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (人民币百万) 2,024 2,569 3,752 5,003 6,684 

+/-% 7.21 26.92 46.04 33.33 33.59 

归属母公司净利润 (人民币百万) 333.18 381.44 600.18 728.06 918.25 

+/-% 40.71 14.49 57.35 21.31 26.12 

EPS (人民币，最新摊薄) 0.72 0.83 1.31 1.58 2.00 

ROE (%) 12.57 12.95 17.59 17.86 18.74 

PE (倍) 77.11 67.36 42.81 35.29 27.98 

PB (倍) 9.25 8.25 6.92 5.78 4.79 

EV EBITDA (倍) 51.62 46.50 30.67 24.31 19.01  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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火炬电子(603678 CH) 

报告核心要点 

核心推荐逻辑 

聚焦电容器行业，三大业务全面布局。公司主要从事以电容器为主的电子元器件的研发、

生产、销售，电子元器件代理业务以及陶瓷新材料的研发、生产、销售业务。目前公司电

子产品覆盖多层陶瓷电容器(MLCC)、多芯组陶瓷电容器、钽电容器等多系列、多品类的电

子元器件产品。此外,公司近年积极布局特种陶瓷新材料业务,于 2016 年定增募投实施

CASAS-300 特种陶瓷材料项目, 进军高性能特种陶瓷材料领域。高性能特种陶瓷材料产业化

项目实施主体立亚新材获得全部军工必备资质，相关产品已经在航空航天等国防工业单位

使用，逐步形成先行优势。目前公司主营业务覆盖电子元器件、新材料、贸易代理三大业

务领域,产品在航天航空、通讯、电力、汽车等军民高端领域广泛应用。 

 

军民两大领域景气度高，传统电子元器件业务发展向好。MLCC 是当前市场份额最高的电

容器产品，将充分受益军用、民用两大领域电子元器件高景气度。一方面，军用 MLCC 市

场需求或伴随国防信息化建设加速而放量。根据《2020 年版中国 MLCC 市场竞争研究报告》

（智多星顾问），预计 2020 年中国军用 MLCC 需求量将达到 3.5 亿只，到 2024 年需求量

将达 5.2 亿只。另一方面，受益高端智能手机、5G 通讯、汽车电子、新能源发电等领域的

持续高景气度，预计我国 MLCC 市场规模将稳定增长，据中国产业信息网预测，2024 年我

国 MLCC 市场规模将达到 894.7 亿元，2020-2024 年 MLCC 市场规模 CAGR 达到 7.0%。 

我们认为公司作为国内电容主要供应商之一，有望长期受益于军民两大领域的高景气度。 

 

新材料产线陆续投产，或开辟新增长点。公司于 2016 年定增募投实施 CASAS-300 特种陶

瓷材料项目, 进军高性能特种陶瓷材料领域，依托“立亚系”3 家子公司开展陶瓷新材料业

务。截至 2020 年 9 月，该项目三条生产线已经建设完成并投产，另外三条生产线部分工序

已经完成。2020 年 12 月公司披露因疫情因素推迟到 2020 年 11 月交付的特种陶瓷加工设

备已经完成交付，在安装调试阶段。公司特种陶瓷材料是高性能特种陶瓷材料，具有替代

高温合金在发动机等高温部件上应用的潜力，目前我国共有歼-20 系列战机 19 架，据前瞻

产业研究院预测，随着我国空军向战略空军转型，未来十年该系列战机增量将达 800 架，

由此预测 2021-2030 年歼-20 系列战机 CAGR 为 45.7%。随着下游应用需求增长，产线陆

续投产，新材料业务有望成为公司业绩的新增长点。 

 

区别于市场的观点 

市场担心特种陶瓷材料生产线投产情况。市场对于 CASAS-300 特种陶瓷材料项目的投产

情况存在担忧，该项目原计划于 2020 年 9 月全部建成投产，但因疫情因素部分设备推迟到

11 月交付，故项目推迟到 2021 年 3 月。我们认为随着疫情得到有效控制，各项设备将陆

续交付，各产线有望在 2021 年顺利投产，根据公司《2015 年度非公开发行股票预案》及

相关项目延期公告，项目完全达产预计可实现年均销售收入 5.29 亿元，年均净利润 3.05

亿元。 

 

市场担心代理业务占比较高、毛利率较低，或影响公司业绩。公司近年来自产业务营收占

比逐渐提升，发展迅速，且为公司贡献过半毛利，我们认为在行业高景气的推动下，未来

代理业务营收将保持稳步增长，而自产业务增速将高于代理业务，且毛利占比有望突破 70%，

成为公司业绩的主要增长点。 
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火炬电子(603678 CH) 

深耕电容行业，军民两大领域翘楚 

聚焦电容器行业，三大业务全面布局 

火炬电子主要从事以电容器为主的电子元器件的研发、生产、销售，电子元器件代理业务

以及陶瓷新材料的研发、生产、销售业务。公司是国家高新技术企业，连续 7 年被我国电

子元件行业协会评为“中国电子元件百强企业”。目前，公司自产元器件业务主要产品包括

MLCC、引线式多层陶瓷电容器、多芯组陶瓷电容器、钽电容器等，下游应用以军用为主，

民用为辅。 

 

公司股权结构稳定，实际控制人为蔡明通、蔡劲军父子。截至 2020Q3，二人分别持股 36.78%、

5.49%，共计 42.27%。公司现有多家一级子公司,贸易代理业务主要通过“雷度系”子公司,

代理太阳诱电、AVX、KEMET 等全球知名电容器厂商的产品,并依托“立亚系”3 家子公司

开展陶瓷新材料业务,其余子公司致力于生产、研发、销售各类电容器。 

 

图表86： 火炬电子股权结构图（截至 2020Q3） 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

公司前身是 1989 年成立的福建泉州火炬电子元件厂, 发展至今，公司除了在传统陶瓷电容

领域继续深耕外，电子元器件品类也不断丰富，目前公司电子产品覆盖多层陶瓷电容器

(MLCC)、多芯组陶瓷电容器、钽电容器、超级电容器、单层电容器、微波元件、薄膜电路

等多系列、多品类的电子元器件产品。此外,公司近年积极布局特种陶瓷新材料业务,于 2016

年定增募投实施 CASAS-300 特种陶瓷材料项目, 进军高性能特种陶瓷材料领域。高性能特

种陶瓷材料产业化项目实施主体立亚新材获得全部军工必备资质，相关产品已经在航空航

天等国防工业单位使用，逐步形成先行优势。目前公司主营业务覆盖电子元器件、新材料、

贸易代理三大业务领域,产品在航天航空、通讯、电力、汽车等军民高端领域广泛应用。 

 

图表87： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华泰研究 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 53 

火炬电子(603678 CH) 

自产代理双线并行，行业景气带来高收益 

公司主营电子元器件及新材料业务，且分为自产和代理两部分，自产业务比重逐年上升，

且贡献过半毛利。自产业务主要产品包括多层陶瓷电容器、多芯组陶瓷电容器、钽电容器

及超级电容等，2018 年公司通过收购广州天极 60%股权切入微波元器件市场，主要应用于

军工领域；代理业务是通过买断式代理的方式销售 AVX、KEMET 和太阳诱电等品牌的铝电

解电容器、金属膜电容器、钽电容器和大容量陶瓷电容器等多种电子元器件。2018~2019

年，公司自研产品销售收入占总收入比重由 27.92%提升至 30.60% ,自产业务实现高速增长。

同时，自产业务占总毛利的比重由 55.92%提升至 64.48%，为公司贡献过半毛利。 

 

图表88： 营业收入结构变化 
 

图表89： 毛利结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

在行业高景气的背景下，公司业绩高速增长。公司 2018/2019 年营业收入分别为

20.24/25.69 亿元，同比增长 7.2%、26.9%；归母净利润分别为 3.33/3.81 亿元，同比增长

40.7%/14.5%。2019 年归母净利润增速下降且低于营收增速的主要原因是，占比较高的代

理业务受市场行情影响，价格下调导致毛利率下降。2020 年前三季度营收为 24.74 亿元，

同比增长 43.3%；归母净利润为 4.25 亿元，同比增长 46.3%。其中自产元器件收入同比增

长 33.58%，主要来源于军用电子信息化需求增加以及国产替代订单持续增长。贸易业务收

入同比增长 47.56%，主要系下游手机通讯、安防、医疗和新能源汽车等行业需求量增加，

同时公司新增品牌，拓展新的客户群体，驱动贸易业务的业绩增长。 

 

图表90： 火炬电子营收及增速情况 
 

图表91： 火炬电子归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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火炬电子(603678 CH) 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 66.50 元 

核心假设： 

自产元器件业务：公司自产元器件业务 2018/2019 年分别实现营业收入 5.4/7.5 亿元，同比

增长 31.5%/38.3%，2020 年前三季度实现收入 7.44 亿元，同比增长 33.58%。根据中商产

业研究院预测，2022 年我国钽电容器行业市场规模将会到达 74.1 亿元。同时据中国产业信

息网预测，2024 年我国 MLCC 市场规模将达到 894.7 亿元，我们认为，随着军用电子装备

向小型化、集成化、智能化等方向发展，对 MLCC 陶瓷电容、钽电容等的需求会持续增长，

公司作为国内军用电容主要供应商有望长期受益于这一趋势。我们预计 20-22 年公司该业

务实现收入 10.5/14.4/19.9 亿元，同比增长 40%/38%/38%。 

 

自产新材料业务：公司新材料业务前期市场培育逐步见效， 2018/2019 年分别实现营业收

入 0.26/0.44 亿元，同比增长 296.3%/70.6%。募集资金投资项目“CASAS-300 特种陶瓷

材料产业化项目”原计划于 2020 年 9 月全部建成投产，但因疫情因素部分设备推迟到 11

月交付，故项目推迟到 2021 年 3 月。截至 2020 年 9 月，三条生产线已经建设完成并投产，

另外三条生产线部分工序已经完成。2020 年 12 月公司披露因疫情因素推迟到 2020 年 11

月交付的特种陶瓷加工设备已经完成交付，在安装调试阶段。公司特种陶瓷材料是高性能

特种陶瓷材料，具有替代高温合金在发动机等高温部件上应用的潜力，目前我国共有歼-20

系列战机 19 架，据前瞻产业研究院预测，随着我国空军向战略空军转型，未来十年该系列

战机增量将达 800 架，由此预测 2021-2030 年歼-20 系列战机 CAGR 为 45.7%。随着下游

应用需求增长，产线陆续投产，公司有望迎来新材料业绩的大幅提升。我们预计 20-22 年

该业务营收将继续保持高速增长，同比增速 72%/74%/70%，实现收入 0.75/1.31/2.23亿元。 

 

代理业务：公司代理业务以上海紫华光作为重要平台，持续引入新产品线，丰富产品品类，

并且通过持续开拓适用市场需求新的代理产品线和产品资源，不断开发新客户，同时在老

客户中寻找新的交易机会，保证代理业务的整体稳定发展。公司 2018/2019 年该业务分别

实现营业收入 14.2/17.4 亿元，同比增长-3.2%/22.6%。2020 年前三季度，公司代理业务延

续了上半年快速增长的趋势，受益于下游需求旺盛以及代理品类逐渐丰富，前三季度共取

得营业收入 16.74 亿元，同比增长 47.56%。据中国产业信息网预测，2024 年我国 MLCC

市场规模将达到 894.7 亿元，2020-2024 年 MLCC 市场规模 CAGR 达到 7.0%。我们认为，

在电子元器件产业稳步增长的背景下，公司代理业务也将同样受益。我们预计 20-22 年该

业务实现收入 25.8/33.5/43.6 亿元，同比增长 48%/30%/30%。 

 

毛利率：2017/2018/2019 年公司自产元器件业务毛利率分别为 71.1%/70.8%/67.5%，19

年自产元器件业务综合毛利率有所降低，我们判断一方面是由于“原材料、人工成本、制

造费用”等成本增加，另一方面公司新品处于推广期或降低毛利率提高竞争优势，长期看

自产业务毛利率将有所下降，我们预计 2020/2021/2022 的毛利率分别为 65%/63%/61%。

自产新材料业务方面，2017/2018/2019 年毛利率为 29.2%/60.7%/72.8%，我们预计毛利率

随新产品批量生产成本下降而略有提升，2020/2021/2022 年毛利率为 73.5%/74.0%/74.5%。

代理业务方面，2017/2018/2019 年毛利率分别为 12.9%/21.8%/15.6%，受 MLCC 涨价等

影响，2020 年毛利率维持高位，随着未来电容器市场供需趋于平衡，毛利率将有所下滑，

预计代理委托业务 2020/2021/2022 毛利率为 15.0%/14.5%/14%。 

 

费用率：公司 2019 年研发投入达 0.56 亿元，较 2018 年同期增加 55.1%，2020 年前三季

度研发费用为 0.40 亿元，我们认为随着自产新产品的研发以及原有产品型号的升级，未来

研发费用率将稳步增长，2020/2021/2022 年研发费用率分别为 2.4%/2.6%/2.8%。公司

2018/2019 年销售费用率为 5.3%/5.1%，2020 年前三季度费用率为 2.7%，费用率大幅降

低主要系受疫情影响导致销售机构经费支出减少，我们预计 2020 年销售费用率有所降低，

后逐渐回归常态，2020/2021/2022 年费用率为 3.0%/4.0%/4.5%。近年来公司管理费用率

呈下降趋势，2018/2019 年管理费用率为 5.8%/5.5%，2020 年前三季度管理费用率为 3.6%，

随着业务进一步整合，我们预计未来费用控制能力将进一步提高，2020/2021/2022 年管理

费用率分别为 4.5%/4.4%/4.3%。 
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我 们 预 计 2020-22 年 公 司 实 现 营 业 收 入 37.5/50.0/66.8 亿 元 ， 同 比 增 速 为

46.0%/33.3%/33.6%，对应归母净利润 6.0/7.3/9.2 亿元，对应 EPS 为 1.31/1.58/2.00 元，

对应 PE 为 43/35/28x。 

 

图表92： 公司盈利预测核心假设（百万元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

自产元器件-营业收入 410.3  539.7  746.4   1,045   1,442   1,990  

YoY(%)  31.5% 38.3% 40.0% 38.0% 38.0% 

自产元器件-毛利润 291.8  381.9  504.1  679.2 908.5 1213.9 

自产元器件-毛利率 71.1% 70.8% 67.5% 65.0% 63.0% 61.0% 

占公司收入比例（%） 21.7% 26.7% 29.0% 27.8% 28.8% 29.8% 

自产新材料-营业收入 6.5  25.7  43.8  75.4  131.1  222.9  

YoY(%)  296.3% 70.6% 72.0% 74.0% 70.0% 

自产新材料-毛利润 1.9  15.6  31.9  55.4 97.0 166.1 

自产新材料-毛利率 29.2% 60.7% 72.8% 73.5% 74.0% 74.5% 

占公司收入比例（%） 0.3% 1.3% 1.7% 2.0% 2.6% 3.3% 

代理业务-营业收入 1,467.2  1,420.8  1,741.7  2,577.7  3,351.0  4,356.3  

YoY(%)  -3.2% 22.6% 48.0% 30.0% 30.0% 

代理业务-毛利润 189.3  309.3  272.5  386.7 485.9 609.9 

代理业务-毛利率 12.9% 21.8% 15.6% 15.0% 14.5% 14.0% 

占公司收入比例（%） 77.7% 70.2% 67.8% 68.7% 67.0% 65.2% 

其他业务-营业收入 4.1  38.1  37.5  54.4  78.9  114.4  

YoY(%)  820.8% -1.6% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他业务-毛利润 2.3  3.3  16.7  28.8 41.8 60.6 

其他业务-毛利率 54.8% 8.6% 44.6% 53.0% 53.0% 53.0% 

占公司收入比例（%） 0.2% 1.9% 1.5% 1.4% 1.6% 1.7% 

营业收入  1,888   2,024   2,569   3,752   5,003   6,684  

YoY(%)  7.2% 26.9% 46.0% 33.3% 33.6% 

整体毛利率 25.7% 35.1% 32.1% 30.6% 30.6% 30.7% 

销售费用率 3.9% 5.3% 5.1% 3.0% 4.0% 4.5% 

管理费用率 7.0% 5.8% 5.5% 4.5% 4.4% 4.3% 

研发费用率 1.9%  1.8% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 

财务费用率 0.6% 1.4% 1.0% 0.5% 0.6% 0.6% 

净利润  228.5   335.7   386.7   607.9   737.4   930.0  

少数股东损益 （8.2）  2.6 5.3 7.7 9.4 11.8 

少数股东损益占比 % -3.6% 0.8% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

归属母公司所有者净利润 236.8 333.2 381.4 600.2 728.1 918.3 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司主营电子元器件，类似对标公司为鸿远电子、宏

达电子、振华科技。据 Wind 一致预期，可比公司 2021 预测 PE 均值 37x。受军工电子信

息化浪潮推进，以及 5G、汽车电子等民用领域需求旺盛，MLCC 行业预计未来 5 年将保持

高增长，而陶瓷新材料在航空、电力电子等领域迎来新机遇。据 Wind 一致预期，可比公司

2021 预测 PE 均值 37x，公司自产业务中电容器、新材料板块通过投建项目扩大产能、提

升效率，外加代理销售业务收入业绩保持稳定，电容器业务持续向好，CASAS-300 项目建

成后新材料业务产出量有保证，我们预计公司未来业绩有望保持快速增长，因此我们给予

公司 2021 年 42 倍的 PE 估值水平，目标价为 66.50 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表93： 公司可比公司估值表（2021/3/23） 

    股价（元/股） 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) ROE(%) 

公司名称 股票代码 2021/3/23 2021/3/23 20E 21E 22E 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

鸿远电子 603267 CH 125.67 29,090 64 43 31 11.4 9.0 6.9 18% 21% 23% 

宏达电子 300726 CH 63.76 25,510 54 38 28 11.8 9.3 7.2 22% 25% 27% 

振华科技 000733 CH 52.30 26,924 52 32 24 4.6 3.9 3.4 9% 13% 15% 

平均值   27,175 57 37 27 9.3 7.4 5.8 16% 20% 22% 

火炬电子 603678 CH 55.87 25,692 43 35 28 6.9 5.8 4.8 18% 18% 19% 

注：除火炬电子外，盈利预测均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind 一致预期，华泰研究预测 
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风险提示 

下游市场需求变动风险。目前，公司主营营业收入主要来源于以电容器为主的生产和销售

业务。电容器市场需求规模及变动，与下游各产业领域的市场规模及变动具有一定的相关

性。如果下游市场需求规模及其增长速度出现不利调整，公司以电容器为主的电子元器件

业务收入将受到一定程度的影响。 

 

市场竞争风险。大部分国际知名电容器生产企业已形成技术、规模优势，占据电容器市场

较大的份额，国内的电容器生产企业规模、技术、产品结构与国际知名电容器生产企业仍

然存在一定的差距。如果国内电容器生产企业不能通过加大资金投入，持续完善产品结构

来积极应对新型市场需求，则在与国际知名企业的竞争中将处于不利地位。 

 

图表94： 火炬电子 PE-Bands 
 

图表95： 火炬电子 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,454 2,890 4,087 4,741 5,694  营业收入 2,024 2,569 3,752 5,003 6,684 

现金 217.92 441.68 699.38 428.06 182.87  营业成本 1,314 1,744 2,602 3,470 4,633 

应收账款 842.09 1,190 1,635 2,042 2,545  营业税金及附加 13.92 15.55 22.71 30.28 53.81 

其他应收账款 42.76 61.74 90.17 120.22 160.60  营业费用 107.61 131.28 112.57 200.12 300.76 

预付账款 5.28 11.35 16.94 22.58 30.15  管理费用 116.64 141.03 168.86 220.13 287.39 

存货 564.84 707.69 1,023 1,351 1,791  财务费用 28.95 26.22 19.93 28.70 40.01 

其他流动资产 781.27 477.48 623.07 776.97 983.78  资产减值损失 (24.20) (6.85) (28.10) (36.87) (39.04) 

非流动资产 1,302 1,527 1,890 2,290 2,712  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 22.57 5.58 14.08 9.83 11.95 

固定投资 629.63 670.76 872.94 1,104 1,372  营业利润 417.89 469.92 738.45 895.73 1,130 

无形资产 153.04 144.15 157.06 176.43 182.67  营业外收入 0.08 0.01 0.01 0.02 0.02 

其他非流动资产 518.93 711.60 860.21 1,009 1,157  营业外支出 0.88 0.40 0.42 0.44 0.46 

资产总计 3,756 4,417 5,977 7,031 8,406  利润总额 417.09 469.53 738.05 895.31 1,129 

流动负债 831.71 1,077 1,430 1,746 2,191  所得税 81.35 82.80 130.16 157.89 199.14 

短期借款 400.95 318.27 326.31 348.51 331.03  净利润 335.74 386.73 607.89 737.41 930.05 

应付账款 347.54 600.82 896.44 1,195 1,596  少数股东损益 2.56 5.29 7.71 9.35 11.80 

其他流动负债 83.22 158.38 207.41 202.65 264.19  归属母公司净利润 333.18 381.44 600.18 728.06 918.25 

非流动负债 94.74 158.21 758.21 758.21 758.21  EBITDA 502.52 557.82 845.80 1,067 1,365 

长期借款 81.82 140.51 140.51 140.51 140.51  EPS (人民币，基本) 0.72 0.83 1.31 1.58 2.00 

其他非流动负债 12.92 17.70 617.70 617.70 617.70        

负债合计 926.45 1,236 2,188 2,505 2,949  主要财务比率      

少数股东权益 50.89 67.99 75.70 85.05 96.85  会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 452.67 452.67 459.85 459.85 459.85  成长能力      

资本公积 1,105 1,107 1,107 1,107 1,107  营业收入 7.21 26.92 46.04 33.33 33.59 

留存公积 1,242 1,580 2,147 2,875 3,793  营业利润 47.63 12.45 57.15 21.30 26.11 

归属母公司股东权益 2,778 3,113 3,713 4,441 5,359  归属母公司净利润 40.71 14.49 57.35 21.31 26.12 

负债和股东权益 3,756 4,417 5,977 7,031 8,406  获利能力 (%)      

       毛利率 35.07 32.12 30.65 30.65 30.68 

现金流量表       净利率 16.46 14.85 15.99 14.55 13.74 

会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  ROE 12.57 12.95 17.59 17.86 18.74 

经营活动现金 132.89 232.14 174.93 247.33 373.64  ROIC 12.49 12.66 18.54 19.53 19.80 

净利润 333.18 381.44 600.18 728.06 918.25  偿债能力      

折旧摊销 73.39 85.30 98.12 122.51 151.09  资产负债率 (%) 24.67 27.98 36.61 35.62 35.09 

财务费用 28.95 26.22 19.93 28.70 40.01  净负债比率 (%) 54.65 41.79 21.33 19.52 15.99 

投资损失 (22.57) (6.75) (14.08) (9.83) (11.95)  流动比率 2.95 2.68 2.86 2.71 2.60 

营运资金变动 (310.89) (302.53) (498.70) (631.47) (735.56)  流动比率 2.27 2.03 2.14 1.94 1.78 

其他经营现金 30.84 48.47 (30.53) 9.35 11.80  营运能力      

投资活动现金 (177.15) 68.03 (447.73) (512.15) (561.34)  总资产周转率 0.57 0.63 0.72 0.77 0.87 

资本支出 340.61 349.75 450.74 510.91 562.23  应收账款周转率 2.51 2.53 2.66 2.72 2.91 

长期投资 (175.48) (409.05) 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 3.68 3.68 3.48 3.32 3.32 

其他投资现金 12.02 (8.73) (3.01) 1.24 (0.88)  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 (25.20) (65.55) 530.50 (6.50) (57.49)  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.83 1.31 1.58 2.00 

短期借款 141.23 (82.68) 8.04 22.20 (17.48)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.50 0.38 0.54 0.81 

长期借款 36.25 58.69 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.77 8.07 9.66 11.65 

普通股增加 0.00 0.00 7.19 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 10.86 1.36 0.00 0.00 0.00  PE (倍) 77.11 67.36 42.81 35.29 27.98 

其他筹资现金 (213.54) (42.92) 515.28 (28.70) (40.01)  PB (倍) 9.25 8.25 6.92 5.78 4.79 

现金净增加额 (69.46) 234.62 257.70 (271.32) (245.19)  EV EBITDA (倍) 51.62 46.50 30.67 24.31 19.01 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 


