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[Table_Title]   火炬电子（603678.SH）2022 年一季报点评   

1Q22 业绩短期承压；估值处于历史较低位置  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 27 日发布 2022 年一季报，一季度实现营收 8.4 亿元，YoY 

-26.9%；归母净利润 1.9 亿元，YoY -24.9%；扣非净利润 1.9 亿元，YoY -26.1%。

公司业绩表现略低于此前市场预期，业绩下滑的主要原因是疫情影响产品验收结

算。我们认为，公司自产元器件、新材料业务增长确定性强，下游需求将持续景

气，短期疫情冲击不改行业长期景气。 

 自产业务保持稳定；贸易板块暂受疫情影响。分产品看，1）自产元器件板

块：订单和产品交付均保持正常水平，但受疫情影响，产品验收结算略有滞后，

导致收入同比略有下滑；2）自产新材料板块：基本保持稳定，公司收到与资产

相关的补贴 8390 万元，计入当期递延收益；3）贸易板块：受苏州、上海疫情

影响，部分产品交期延后，收入同比下滑。我们认为，公司的自产业务受疫情影

响有限；贸易板块短期受冲击较大，且在营收中占比较高，造成一季度收入下滑。 

 资产负债表体现需求高景气；经营净现金流改善明显。截至 1Q22 末，公司：

1）应收账款及票据 21.3 亿元，较年初减少 4.6%；2）预付款项 0.3 亿元，较年

初减少 65.2%；3）存货 12.0 亿元，较年初增加 6.2%；4）合同负债 0.04 亿元，

较年初增加 42.3%。1Q22，公司：5）经营活动净现金流 2.4 亿元，YoY +707.6%，

系采购付现同比减少所致；6）投资活动净现金流-4.2 亿元（去年同期-0.65 亿

元）；7）筹资活动净现金流 2.1 亿元，YoY +372.2%。 

 研发投入大幅增加；利润率水平有所提升。1Q22，公司：1）期间费用率

同比增加 5.4ppt 至 12.0%，具体看，销售费用率 3.0%，同比增加 0.9ppt；管

理费用率 5.5%，同比增加 2.5ppt；财务费用率 1.1%，同比增加 1.0ppt；研发

费用率 2.4%，同比增加 1.1ppt，研发费用 0.20 亿元，YoY +35.5%。2）信用

减值损失 68.3 万元（去年同期 426.7 万元）；3）资产减值损失 729.4 万元（去

年同期 332.8 万元）。1Q22 毛利率为 40.6%，同比提升 5.6ppt；净利率为

23.3%，同比提升 0.7ppt。我们认为，公司毛利率显著提升的主要原因是附加

值更高的自产业务受疫情冲击有限，在总收入中的占比有所提升。 

 投资建议：公司是我国特种 MLCC 龙头企业之一，“十四五”期间，随装备

信息化程度提升及国产化进程加速，有望保持持续较快增长。同时，公司的高性

能特种陶瓷材料产业化系列专有技术是国内首创，具有较高壁垒和较强竞争力，

发展前景广阔。考虑到疫情等因素影响，我们预计公司 2022~2024 年归母净利

润分别为 11.0 亿元、13.6 亿元、17.2 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE

为 15x/12x/10x。我们考虑到行业的持续高景气和公司新材料业务的增长潜力，

给予 2022 年 18 倍 PE，2022 年 EPS 为 2.40 元/股，对应目标价 43.18 元。

公司当前估值处于历史较低位置，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求增速放缓；产能扩充不及预期；疫情反复影响生产等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4734 4795 5210 5822 

增长率（%） 29.5 1.3 8.7 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 956 1103 1362 1722 

增长率（%） 56.8 15.4 23.4 26.4 

每股收益（元） 2.08 2.40 2.96 3.74 

PE 17 15 12 10 

PB 3.6 2.9 2.3 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 28 日收盘价） 
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推荐 维持评级 

当前价格： 36.23 元 

目标价： 43.18 元 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4734 4795 5210 5822 
 

成长能力（%）     

营业成本 3053 2910 2966 3080 
 

营业收入增长率 29.48 1.29 8.65 11.74 

营业税金及附加 28 29 31 35 
 

EBIT 增长率 53.58 16.27 22.22 25.08 

销售费用 148 143 155 173 
 

净利润增长率 56.83 15.41 23.43 26.45 

管理费用 188 181 197 220 
 

盈利能力（%）     

研发费用 108 109 121 138 
 

毛利率 35.52 39.31 43.06 47.10 

EBIT 1224 1423 1740 2176 
 

净利润率 20.63 23.51 26.70 30.22 

财务费用 27 47 42 36 
 

总资产收益率 ROA 13.77 13.73 14.37 15.25 

资产减值损失 -17 -23 -27 -29 
 

净资产收益率 ROE 20.44 19.09 19.07 19.42 

投资收益 -4 -4 -5 -5 
 

偿债能力     

营业利润 1192 1373 1690 2133 
 

流动比率 3.06 3.97 4.66 5.52 

营业外收支 -17 -17 -17 -17 
 

速动比率 2.26 3.21 4.02 5.06 

利润总额 1175 1356 1673 2116 
 

现金比率 0.61 1.51 2.31 3.27 

所得税 198 228 282 357 
 

资产负债率（%） 30.53 25.98 22.51 19.41 

净利润 977 1127 1391 1759 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 956 1103 1362 1722 
 

应收账款周转天数 122.78 122.78 119.78 117.78 

EBITDA 1355 1580 1921 2382 
 

存货周转天数 134.96 134.96 114.71 80.30 

     
 

总资产周转率 0.68 0.60 0.55 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 922 2243 3537 5204 
 

每股收益 2.08 2.40 2.96 3.74 

应收账款及票据 2237 2254 2334 2545 
 

每股净资产 10.17 12.57 15.53 19.27 

预付款项 89 85 84 84 
 

每股经营现金流 1.29 3.03 3.81 4.63 

存货 1129 1053 905 649 
 

每股股利 0.34 0.34 0.34 0.34 

其他流动资产 263 266 274 292 
 

估值分析     

流动资产合计 4640 5902 7134 8774 
 

PE 17 15 12 10 

长期股权投资 5 5 5 5 
 

PB 3.6 2.9 2.3 1.9 

固定资产 1176 1403 1605 1783 
 

EV/EBITDA 12.61 9.98 7.53 5.38 

无形资产 179 169 159 149 
 

股息收益率（%） 0.94 0.94 0.94 0.94 

非流动资产合计 2301 2135 2338 2517 
 

     

资产合计 6940 8037 9472 11291 
 

     

短期借款 800 800 800 800 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 492 469 511 564 
 

净利润 977 1127 1391 1759 

其他流动负债 225 217 220 226 
 

折旧和摊销 131 157 182 206 

流动负债合计 1517 1486 1530 1590 
 

营运资金变动 -568 -2 65 43 

长期借款 112 112 112 112 
 

经营活动现金流 594 1392 1754 2128 

其他长期负债 490 490 490 490 
 

资本开支 -618 -386 -386 -386 

非流动负债合计 602 602 602 602 
 

投资 -6 -6 -6 -6 

负债合计 2119 2088 2132 2192 
 

投资活动现金流 -628 -13 -407 -407 

股本 460 460 460 460 
 

股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 145 169 199 236 
 

债务募资 310 -4 0 0 

股东权益合计 4822 5949 7340 9099 
 

筹资活动现金流 158 -58 -54 -54 

负债和股东权益合计 6940 8037 9472 11291  现金净流量 122 1321 1294 1667 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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