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[Table_Title]   火炬电子（603678.SH）分拆上市事件点评   

拟分拆天极科技上市；聚焦元器件、新材料主业  2022 年 05 月 23 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 5 月 19 日发布公告，拟将控股子公司广州天极科技（截至

2021/12/31，公司持有广州天极科技 51.58%的股份）分拆至科创板上市。2018

年，公司使用现金 4410 万元收购天极科技 60%的股权，天极科技自与公司整合

后，一直呈现良好的发展态势。 

 火炬电子将进一步深耕主业，聚焦元器件、新材料领域。2019 年 12 月 12

日，证监会公布《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》，规定指出

上市公司分拆是资本市场优化资源配置和深化并购重组功能的重要手段，有利于

公司进一步实现业务聚焦、提升专业化经营水平，更好地服务科技创新和经济高

质量发展。公司满足分拆天极科技独立上市的相关要求，具体包括：1）上市满

三年；2）最近三年连续盈利；3）扣除天极科技的归母净利润后，最近三年归母

净利润累计不低于 6 亿元；4）天极科技最近一年的归母净利润不超过公司归母

净利润的 50％、归母净资产不超过公司归母净资产的 30％。我们认为，通过本

次分拆天极科技上市，公司将进一步聚焦核心主业，深耕以 MLCC 为主的元器

件、航发产业链陶瓷基新材料领域。 

 天极科技将提升融资效率，加速业务发展。天极科技主营微波薄膜元器件，

形成微波芯片电容器、薄膜电路、微波无源集成器件、微波介质频率器件四大类

产品矩阵，应用于雷达、电子对抗、卫星通信等特种领域及 5G、光通信等民用

领域。天极科技拥有自主可控的陶瓷介质材料制备技术和半导体薄膜工艺，是国

内少数能够实现从陶瓷、薄膜等介质材料制备到微波无源元器件生产全过程的企

业。核心产品“晶界层介质基片”达国内领先水平，部分成果达国际先进水平。

2021 年实现营收 1.7 亿元，同比增长 37.5%；净利润 5819.0 万元，同比增长

45.0%。2019~2021年，天极科技营收CAGR达58.9%；净利润CAGR达67.9%。

我们认为，通过本次分拆上市，天极科技将不断增强自身资金实力，大力发展微

波无源元器件及薄膜集成产品相关业务，通过与资本市场的直接对接，拓宽融资

渠道、提升融资效率。 

 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，公司有望持续保持较快增长。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。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 11.03 亿元、13.62 亿元、

17.22 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 17x/14x/11x。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 20 倍 PE，2022

年 EPS 为 2.40 元/股，对应目标价 47.98 元。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 20 17 14 11 

PB 4.0 3.2 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 20 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 40.79 元 

目标价： 47.98 元 

[Table_Author]  

 

分析师： 

 

尹会伟 

执业证号： S0100521120005 

电话： 010-85127667 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

 

研究助理： 

 

孔厚融 

执业证号： S0100122020003 

电话： 010-85127664 

邮箱： konghourong@mszq.com 
 

相关研究 

1. 火炬电子（603678）点评报告：2021

业绩预告符合预期，估值处于历史较低位

置 

2. 火炬电子（603678.SH）2021 年年报

点评：特种电容持续快速发展，新材料开

辟第二增长曲线 

3. 火炬电子（603678.SH）2022 年一季

报点评：1Q22 业绩短期承压；当前正处

较好布局窗口 

 
 



火炬电子(603678)/国防军工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 20 17 14 11 

长期股权投资 5 5 5 5 
 

PB 4.0 3.2 2.6 2.1 

固定资产 1176 1403 1605 1783 
 

EV/EBITDA 14.16 11.30 8.63 6.26 

无形资产 179 169 159 149 
 

股息收益率（%） 0.83 0.83 0.83 0.83 

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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