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火炬电子（603678.SH）2023 年中报点评     

2Q23 营收环比改善；布局主动功率器件提升竞争力 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 18 日发布 2023 年中报，1H23 实现营收 15.78 亿元，YoY 

-19.5%；归母净利润 2.54 亿元，YoY -48.9%；扣非净利润 2.44 亿元，YoY 

-49.7%。业绩表现符合此前市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 2Q23 营收环比增长 46%；费用率增加影响净利率。1）单季度看：2Q23

实现营收 9.36 亿元，同比减少 16.2%，环比增长 46.0%；归母净利润 1.27 亿元，

同比减少 57.9%，环比增长 0.7%；扣非净利润 1.21 亿元，同比减少 59.1%；

环比减少 1.3%。随下游需求恢复，2Q23 营收改善。2）盈利能力：2Q23 毛利

率同比下滑 7.3ppt 至 37.9%；净利率同比下滑 13.7ppt 至 14.2%。1H23 毛利

率同比下滑 3.9ppt 至 39.4%；净利率同比下滑 9.4ppt 至 16.5%。核心业务自

产元器件毛利率下滑影响综合毛利率；期间费用率增加影响净利率水平。 

➢ 新材料板块增长 182%；通过厦门芯一代布局主动功率器件。分产品看，

1H23：1）自产元器件：营收 6.6 亿元，YoY -22.8%。受下游需求复苏压力、

市场竞争加剧等影响，元器件销量及毛利率同比均下滑。1H23，上海火炬集团

使用自有资金 1.74 亿元通过股权收购及增资方式取得厦门芯一代 51.0094%股

权，并将其并表，实现由被动元器件向主动功率器件的跨越，丰富产业布局，存

量业务与新兴业务并进，巩固并提升规模及核心竞争力。2）新材料：实现营收

0.7 亿元，YoY +182.2%，占总营收 5%。公司新材料板块完成液态 PCS 产线建

设，与固态聚碳硅烷产品构建稳定的订单来源。3）贸易：实现营收 8.4 亿元，

YoY -20.9%，占总营收 53%。贸易业务受供需、经济形势影响，消费类客户仍

以消化库存为主，出货量同比减少。 

➢ 合同负债增长 180%；经营现金流改善明显。1H23 期间费用率同比增加

5.5ppt 至 16.6%：1）销售费用率同比增加 1.8ppt 至 4.7%；2）管理费用率同

比增加 2.4ppt 至 7.3%；3）财务费用率为 0.90%，1H22 为 0.89%；4）研发

费用率同比增加 1.3ppt 至 3.7%。截至 2Q23 末，公司：1）应收账款及票据 21.22

亿元，较 1Q23 末增加 8.0%；2）预付款项 0.25 亿元，较 1Q23 末增加 34.0%；

3）存货 13.18 亿元，较 1Q23 末增加 0.8%；4）合同负债 0.08 亿元，较 1Q23

末增加 179.8%。1H23 经营活动净现金流为 5.7 亿元，1H22 为 5.2 亿元。 

➢ 投资建议：公司是特种 MLCC 领军企业；陶瓷基复合材料有规模化生产能

力，有望打开成长新空间；国际贸易拓展东南亚市场逐步创造效益。我们考虑到

下游需求释放节奏微幅调整盈利预测，预计公司 2023~2025 年归母净利润分别

是 8.3 亿元、10.4 亿元、12.8 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为

19x/15x/12x。我们考虑到公司行业地位及新业务成长性，给予 2023 年 23 倍

PE，2023 年 EPS 为 1.80 元/股，对应目标价 41.40 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3559 3647 4340 5056 

增长率（%） -24.8 2.5 19.0 16.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 828 1043 1283 

增长率（%） -16.2 3.3 26.0 23.0 

每股收益（元） 1.75 1.80 2.27 2.80 

PE 20 19 15 12 

PB 3.0 2.6 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3559 3647 4340 5056  成长能力（%）     

营业成本 2050 2087 2411 2716  营业收入增长率 -24.83 2.49 18.99 16.50 

营业税金及附加 28 29 34 40  EBIT 增长率 -17.60 3.07 24.84 22.09 

销售费用 163 163 198 238  净利润增长率 -16.15 3.34 25.98 22.96 

管理费用 220 221 268 322  盈利能力（%）     

研发费用 107 107 130 155  毛利率 42.39 42.78 44.45 46.27 

EBIT 1009 1040 1298 1585  净利润率 23.20 23.39 24.77 26.14 

财务费用 33 50 47 43  总资产收益率 ROA 10.63 9.86 10.89 11.66 

资产减值损失 -14 -14 -14 -14  净资产收益率 ROE 15.18 13.56 14.59 15.21 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 975 1008 1269 1560  流动比率 4.17 4.60 4.86 5.28 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 3.06 3.49 3.85 4.54 

利润总额 973 1006 1267 1558  现金比率 0.73 1.12 1.37 1.95 

所得税 148 152 192 236  资产负债率（%） 27.53 24.78 22.81 20.81 

净利润 826 853 1075 1322  经营效率     

归属于母公司净利润 801 828 1043 1283  应收账款周转天数 161.84 161.84 158.84 156.84 

EBITDA 1177 1271 1572 1903  存货周转天数 220.43 220.43 187.36 131.16 

      总资产周转率 0.47 0.43 0.45 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 819 1272 1701 2620  每股收益 1.75 1.80 2.27 2.80 

应收账款及票据 2238 2282 2622 3001  每股净资产 11.51 13.31 15.59 18.38 

预付款项 20 21 23 25  每股经营现金流 2.02 2.38 2.52 3.59 

存货 1238 1246 1223 962  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 399 406 441 479  估值分析     

流动资产合计 4715 5227 6011 7087  PE 20 19 15 12 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 3.0 2.6 2.2 1.9 

固定资产 2048 2482 2882 3243  EV/EBITDA 13.92 12.53 9.85 7.66 

无形资产 186 191 197 202  股息收益率（%） 1.01 1.01 1.01 1.01 

非流动资产合计 2827 3173 3567 3917       

资产合计 7542 8400 9578 11004       

短期借款 563 563 563 563  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 363 370 454 541  净利润 826 853 1075 1322 

其他流动负债 203 202 221 238  折旧和摊销 168 231 274 318 

流动负债合计 1129 1135 1238 1343  营运资金变动 -143 -76 -279 -79 

长期借款 345 345 345 345  经营活动现金流 926 1093 1155 1646 

其他长期负债 602 602 602 602  资本开支 -645 -670 -656 -656 

非流动负债合计 947 947 947 947  投资 -46 -5 -5 -5 

负债合计 2076 2082 2185 2289  投资活动现金流 -809 -580 -670 -670 

股本 460 459 459 459  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 184 209 241 279  债务募资 83 -4 0 0 

股东权益合计 5465 6318 7393 8715  筹资活动现金流 -230 -60 -56 -56 

负债和股东权益合计 7542 8400 9578 11004  现金净流量 -104 453 429 919 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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