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市场数据  
收盘价(元) 38.20 

一年最低/最高价 19.07/43.00 

市净率(倍) 3.23 

流通A股市值(百万元) 17,508.70 

总市值(百万元) 17,508.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.82 

资产负债率(%,LF) 25.82 

总股本(百万股) 458.34 

流通 A 股(百万股) 458.34  
 

相关研究  
《火炬电子(603678)：2024 年三季报

点评：业绩逐季改善，全年业绩仍有

支撑》 

2024-10-29 

《火炬电子(603678)：2024 年中报点

评：稳固领先地位，寻求新市场，静

待下游复苏》 

2024-08-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3504 2802 4115 5034 5863 

同比 (1.55) (20.04) 46.87 22.35 16.46 

归母净利润（百万元） 318.38 194.52 490.90 597.89 795.13 

同比 (60.27) (38.90) 152.37 21.79 32.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.42 1.07 1.30 1.73 

P/E（现价&最新摊薄） 54.99 90.01 35.67 29.28 22.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 28.02 亿元，同比-20.04%；

归母净利润 1.95 亿元，同比-38.90%。 

投资要点 

◼ 市场竞争加剧叠加原材料成本压力致使公司业绩承压，优化库存周转率
及加强应收账款管理展现较强的运营韧性：2024 年，实现营业收入 28.02

亿元，同比-20.04%；归母净利润 1.95 亿元，同比-38.90%。从业务板块
来看，自产元器件业务实现销售收入 9.92 亿元，同比下降 11.77%，其
中股份公司重点产品如脉冲电容、钽电容及超级电容等在电力电网、轨
道交通、工控及新能源等领域取得增长。贸易业务实现营业收入 16.54

亿元，同比下降 24.60%，主要因宏观经济及行业景气度波动，客户需
求量减少。新材料板块实现销售收入 1.41 亿元，同比下降 19.41%，立
亚新材与立亚化学受客户订单放缓影响，出货量减少。 

◼ 产品研发与技术创新方面成果丰硕，为公司的长期发展奠定了坚实基
础：2024 年，火炬电子在核心产品研发与新技术应用上取得多项突破。
在自产元器件领域，公司钽电容产品线成功开发出耐高温（175℃）及
超低 ESR（等效串联电阻）系列，适配新能源汽车电控系统与航天设备
需求，相关订单同比增长 35%；脉冲电容技术通过军工领域认证，进入
国产大飞机供应链体系，成为新的增长点。在新材料板块，公司聚碳硅
烷（PCS）产品纯度提升至 99.99%，打破日本企业垄断，成为国内碳化
硅纤维产业链的核心供应商。 

◼ 推出第四期员工持股计划，旨在健全长效激励机制：2025 年 3 月 11 日，
火炬电子发布了第四期员工持股计划，旨在通过员工持股计划进一步完
善公司治理结构，健全长效激励机制，促进公司长期健康发展。该计划
覆盖公司董事、监事、高级管理人员及核心员工，预计参与人数不超过
178 人，筹集资金上限为 3,268.15 万元，总规模不超过 1,720,081 股，占
公司总股本约 0.38%。员工持股计划受让价格为 19 元/股，存续期为 24

个月，锁定期为 12 个月。通过该计划，火炬电子期望能吸引和保留优
秀管理人才，提高员工凝聚力和公司竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压。考虑到“十四五”最后一年
国防军工将迎来补偿式发展，复苏在即，高增可期，但出于谨慎原则，
我们下调先前过高的预期，预计公司 2025-2026 年公司归母净利润分别
为 4.91/5.98 亿元，前值 5.18/6.66 亿元，新增 2027 年预期 7.95 亿元，
对应 PE 分别为 36/29/22 倍。考虑到公司行业地位及新业务成长性，
未来发展潜力较大，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游市场需求变动风险；2）市场竞争风险；3）经营规模
扩大导致的管理风险。  
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火炬电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,466 4,993 5,222 5,811  营业总收入 2,802 4,115 5,034 5,863 

货币资金及交易性金融资产 997 944 462 364  营业成本(含金融类) 1,927 2,946 3,458 3,914 

经营性应收款项 1,911 1,526 2,232 2,450  税金及附加 25 33 43 48 

存货 1,310 2,231 2,194 2,662  销售费用 171 185 302 352 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 311 288 453 528 

其他流动资产 248 292 334 335  研发费用 112 167 203 238 

非流动资产 3,242 3,404 3,573 3,696  财务费用 27 14 6 3 

长期股权投资 16 16 12 10  加:其他收益 48 58 78 86 

固定资产及使用权资产 2,430 2,556 2,738 2,840  投资净收益 4 0 4 2 

在建工程 83 58 40 28  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 243 271 274 289  减值损失 (66) 0 0 0 

商誉 107 143 149 170  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 214 540 651 870 

其他非流动资产 305 300 301 299  营业外净收支  (3) 1 1 2 

资产总计 7,707 8,396 8,795 9,507  利润总额 211 541 653 872 

流动负债 998 1,225 1,073 1,045  减:所得税 35 79 103 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 418 280 72 102  净利润 175 462 550 740 

经营性应付款项 460 783 799 923  减:少数股东损益 (19) (29) (48) (55) 

合同负债 3 6 7 8  归属母公司净利润 195 491 598 795 

其他流动负债 116 155 196 216       

非流动负债 992 992 992 992  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 1.07 1.30 1.73 

长期借款 389 389 389 389       

应付债券 403 403 403 403  EBIT 262 552 653 870 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 497 832 965 1,208 

其他非流动负债 191 191 191 191       

负债合计 1,990 2,217 2,066 2,038  毛利率(%) 31.23 28.39 31.31 33.24 

归属母公司股东权益 5,486 5,977 6,575 7,370  归母净利率(%) 6.94 11.93 11.88 13.56 

少数股东权益 231 202 154 99       

所有者权益合计 5,717 6,179 6,729 7,469  收入增长率(%) (20.04) 46.87 22.35 16.46 

负债和股东权益 7,707 8,396 8,795 9,507  归母净利润增长率(%) (38.90) 152.37 21.79 32.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 654 551 219 541  每股净资产(元) 11.82 12.90 14.20 15.93 

投资活动现金流 (301) (409) (435) (406)  最新发行在外股份（百万股） 458 458 458 458 

筹资活动现金流 (411) (165) (226) (183)  ROIC(%) 3.10 6.64 7.41 9.36 

现金净增加额 (56) (23) (442) (48)  ROE-摊薄(%) 3.55 8.21 9.09 10.79 

折旧和摊销 235 279 312 338  资产负债率(%) 25.82 26.41 23.49 21.43 

资本开支 (332) (441) (478) (459)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.01 35.67 29.28 22.02 

营运资本变动 176 (214) (655) (541)  P/B（现价） 3.23 2.96 2.69 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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