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火炬电子（603678.SH） 

上半年业绩高增长，自产元器件持续放量 
事件：公司公告 2021 年中报。2021 年上半年实现收入 24.12 亿元，同增 60.92%，

归母净利润 5.51 亿元，同增 100.55%，扣非归母净利润 5.42 亿元，同增 102.82%。

21Q2 实现收入 12.59 亿元，同增 40.78%，归母净利润 2.92 亿，同比增长 41.96%，

环比增长 13.28%。下游市场需求强劲，公司军工客户及贸易业务订单迅速提升，元

器件收入增幅显著，带动上半年业绩高增。 

单季业绩增长持续，保持强劲盈利能力。受益下游景气度持续上行、订单持续增长，

Q2 单季在去年疫情后高基数之上仍实现同比高增，业绩逐季兑现。21Q2 毛利率

37.72%，与去年同期持平；净利率 24.06%，同比提升 0.5pct；经营性活动现金流

净额达 3.53 亿，同比上升 124.56%，公司回款显著增加。预计 21H2 下游景气延续，

主业增长势头有望继续维持。 

自产元器件延续高增长，产品线布局清晰，产能扩张卡位景气。21H1 年自产元器件

合计实现收入 8.07 亿元，同增 69.18%，毛利率同比增长近 10pct 至 78.4%。其中

陶瓷电容实现收入 6.84 亿元，同比增长 67.2%，公司市场地位稳固，订单受益下游

需求快速增长，产品结构优化叠加规模效应，毛利率同比大幅提升近10pct至81.7%。

产能方面，可转债募资加码小体积薄介质层 MLCC，现设备已陆续导入生产、部分设

备带料试产，预计达产新增 84 亿只年产能，将有效缓解产能瓶颈；3）广州天极聚

焦微波薄膜元器件，产能建设持续投入，业绩展现高弹性，上半年营收同增 95.25%

至 8016 万元，净利润同增 101.15%至 2728 万元；4）福建毫米聚焦电阻、温度补

偿衰减器，营收同增 9.07%至 3712 万元，净利润 448 万元，同增 56.27%。 

代理业务受益下游需求旺盛，业务规模稳增。21H1实现收入15.47亿元，同增58.3%。

下游汽车电子、电脑、安防及工业设备类客户需求强劲支撑业绩增长，同时公司持

续增大与原有客户的合作力度，订单稳健增长。 

新材料加速产业化，持续有效拓展，坚定看好中长期成长空间！21H1 自产陶瓷材料

实现收入 2870 万元，毛利率达 72.51%。立亚新材全年实现营收 4611 万元，实现

净利润 1163 万元，同增 48.26%， 21Q1 CASAS-300 特种陶瓷材料产业化项目结项

保障产能供应；立亚化学实现营收 1062 万元，新材料产业化自主保障能力进一步提

升。 

股权激励为长期发展奠基，解锁条件彰显发展信心。公司限制性股票激励计划业绩

考核目标为以 2020 年收入或净利润为基数，2021~2022 年收入或净利润增长率分

别不低于 30%、69%，彰显发展信心。我们预计公司 2021-2023 年实现营收

53.33/69.24/83.49 亿元，实现归母净利润 11.56/15.68/20.67 亿元，对应 PE 分别为

31.5x23.2x/17.6x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，产品市场开拓不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,569 3,656 5,333 6,924 8,349 

增长率 yoy（%） 26.9 42.3 45.8 29.8 20.6 

归母净利润（百万元） 381 609 1,156 1,568 2,067 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.5 59.8 89.7 35.6 31.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 1.33 2.51 3.41 4.49 

净资产收益率（%） 12.2 15.7 23.1 24.4 24.6 

P/E（倍） 95.4 59.7 31.5 23.2 17.6 

P/B（倍） 11.7 9.5 7.5 5.8 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价 
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其中自由流通股(%) 99.82 

30 日日均成交量(百万股) 10.31 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2890 4182 8146 9852 11951  营业收入 2569 3656 5333 6924 8349 

现金 442 844 3302 4287 5169  营业成本 1744 2492 3402 4315 5046 

应收票据及应收账款 1506 2048 3136 3595 4521  营业税金及附加 16 18 26 31 38 

其他应收款 62 80 127 142 182  营业费用 131 121 128 159 184 

预付账款 11 12 22 22 31  管理费用 141 147 187 235 267 

存货 708 952 1314 1560 1801  研发费用 56 68 94 111 134 

其他流动资产 161 246 246 246 246  财务费用 26 30 86 148 146 

非流动资产 1527 1752 2313 2819 3224  资产减值损失 -7 -24 -1 -10 -19 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 29 0 0 0 

固定资产 671 981 1425 1865 2224  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 144 147 155 159 165  投资净收益 6 -3 7 5 4 

其他非流动资产 712 624 732 795 835  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4417 5934 10459 12670 15175  营业利润 470 764 1418 1940 2559 

流动负债 1077 1431 4988 5747 6309  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 318 538 3668 4300 4567  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 616 736 1110 1231 1506  利润总额 470 764 1418 1939 2558 

其他流动负债 143 158 210 216 236  所得税 83 133 256 348 457 

非流动负债 158 479 442 391 324  净利润 387 631 1162 1592 2102 

长期借款 141 425 388 337 270  少数股东损益 5 21 5 24 35 

其他非流动负债 18 54 54 54 54  归属母公司净利润 381 609 1156 1568 2067 

负债合计 1236 1910 5430 6138 6633  EBITDA 570 895 1605 2230 2888 

少数股东权益 68 123 129 152 187  EPS（元） 0.83 1.33 2.51 3.41 4.49 

股本 453 460 460 460 460        

资本公积 1107 1298 1298 1298 1298  主要财务比率      

留存收益 1580 2112 3014 4280 5916  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3113 3900 4900 6380 8354  成长能力      

负债和股东权益 4417 5934 10459 12670 15175  营业收入(%) 26.9 42.3 45.8 29.8 20.6 

       营业利润(%) 12.4 62.7 85.6 36.8 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 14.5 59.8 89.7 35.6 31.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.1 31.8 36.2 37.7 39.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.8 16.7 21.7 22.6 24.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.2 15.7 23.1 24.4 24.6 

经营活动现金流 232 25 226 1281 1504  ROIC(%) 11.0 13.3 13.5 15.3 16.6 

净利润 387 631 1162 1592 2102  偿债能力      

折旧摊销 85 96 109 151 193  资产负债率(%) 28.0 32.2 51.9 48.4 43.7 

财务费用 26 30 86 148 146  净负债比率(%) 2.6 5.2 17.7 7.6 -2.1 

投资损失 -6 3 -7 -5 -4  流动比率 2.7 2.9 1.6 1.7 1.9 

营运资金变动 -296 -773 -1123 -605 -932  速动比率 1.9 2.1 1.3 1.4 1.6 

其他经营现金流 36 39 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 68 -332 -661 -652 -594  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 

资本支出 350 271 560 506 405  应收账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 409 -65 0 0 0  应付账款周转率 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 827 -126 -101 -146 -189  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -66 664 -237 -276 -295  每股收益(最新摊薄) 0.83 1.33 2.51 3.41 4.49 

短期借款 -83 219 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.06 0.49 2.79 3.27 

长期借款 59 284 -37 -51 -67  每股净资产(最新摊薄) 6.77 8.34 10.51 13.73 18.02 

普通股增加 0 7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 191 0 0 0  P/E 95.4 59.7 31.5 23.2 17.6 

其他筹资现金流 -43 -38 -200 -225 -228  P/B 11.7 9.5 7.5 5.8 4.4 

现金净增加额 236 356 -672 353 616  EV/EBITDA 64.1 41.0 23.3 16.6 12.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价  
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