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火炬电子（603678.SH）2022 年三季报点评     

自产元器件稳健增长；当前估值处于历史较低位置 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 27 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 28.4 亿元，

YoY -21.1%；归母净利润 7.2 亿元，YoY -8.2%；扣非净利润 6.9 亿元，YoY 

-11.3%。业绩表现符合市场预期。公司推进精细化管理，自产元器件维持增长

趋势；受疫情及消费电子市场低迷影响，新材料及贸易业务出现下滑。 

➢ 盈利能力改善明显；自产元器件维持增长趋势。单季度看，3Q22 实现营收

8.8 亿元，YoY -26.1%；归母净利润 2.2 亿元，YoY -4.2%；扣非净利润 2.1 亿

元，YoY -12.7%。3Q22 毛利率同比提升 11.8ppt 至 47.1%；净利率同比提升

5.9ppt 至 26.1%。1~3Q22 毛利率同比提升 8.4ppt 至 44.5%；净利率同比提

升 3.6ppt 至 26.0%。分产品看，1~3Q22：1）自产元器件板块维持增长趋势，

实现营收 12.6 亿元，同比增长 7.8%，其中，母公司实现营收 11.0 亿元，同比

增长 5.5%；净利润 6.0 亿元，同比增长 10.1%；2）新材料板块受疫情和周期性

供货因素的影响，实现营收 6442 万元，同比下降 32.5%；3）国际贸易业务因

消费电子市场需求整体持续低迷，实现营收 15.0 亿元，同比下降 35.7%。 

➢ 合同负债同比增长 146%；经营性净现金流改善明显。1~3Q22 期间费用率

同比增加 4.2ppt 至 12.5%，其中：1）销售费用率同比增加 1.1ppt 至 3.5%；2）

管理费用率同比增加 1.9ppt 至 5.3%；3）财务费用率同比增加 0.5ppt 至 1.0%；

4）研发费用率同比增加 0.7ppt 至 2.6%。截至 3Q22 末，公司：1）应收账款

及票据 24.8 亿元，较年初增加 10.7%；2）预付款项 0.2 亿元，较年初减少 78.9%；

3）存货 12.5 亿元，较年初增加 10.6%；4）合同负债 0.07 亿元，较年初增加

146.3%。1~3Q22 经营活动现金流净额为 5.4 亿元，同比增加 130.7%，系贸易

业务规模下降货款支付相应减少及政府补助增加所致。 

➢ 分拆天极科技上市突出主业；设立产业基金布局新材料。1）6 月 28 日，子

公司天极科技分拆上市申请获上交所受理，天极科技是国内少数实现从陶瓷介质

材料制备到微波无源元器件生产全过程的企业，分拆上市后有利于双方突出主

业。2）8 月 19 日，公司及全资子公司立亚新材与福创投、华兴创投投资设立产

业基金，公司出资 5000 万元，占比 19.99%；立亚新材作为有限合伙人出资 5000

万元，占比 19.99%。产业基金将专注于新材料领域战投；公司将与专业投资管

理公司优势互补，对自身在新材料领域的布局具有深远意义。 

➢ 投资建议：公司是特种 MLCC 龙头，业绩短期承压但行业景气度好，估值

处于历史较低位置。我们考虑到消费电子低迷，调整盈利预测，预计公司 2022～

2024 年归母净利润为 10.2 亿元、12.5 亿元、15.2 亿元，当前股价对应 2022～

2024 年 PE 为 19x/16x/13x。我们考虑到公司的发展潜力，给予 2023 年 18 倍

PE，2023 年 EPS 为 2.72 元/股，对应目标价 48.96 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求增速放缓、产能扩充不及预期等。   
[Table_Forcast] 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 4135 4864 5614 

增长率（%） 29.5 -12.7 17.6 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 956 1021 1253 1518 

增长率（%） 56.8 6.8 22.7 21.2 

每股收益（元） 2.08 2.22 2.72 3.30 

PE 20 19 16 13 

PB 4.2 3.4 2.8 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 42.29 元 

目标价： 48.96 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4135 4864 5614  成长能力（%）     

营业成本 3053 2358 2731 3077  营业收入增长率 29.48 -12.66 17.64 15.42 

营业税金及附加 28 25 29 34  EBIT 增长率 53.58 7.19 20.79 20.00 

销售费用 148 140 165 190  净利润增长率 56.83 6.83 22.66 21.16 

管理费用 188 205 242 279  盈利能力（%）     

研发费用 108 94 113 133  毛利率 35.52 42.96 43.86 45.20 

EBIT 1224 1312 1585 1902  净利润率 20.63 25.24 26.31 27.62 

财务费用 27 47 41 36  总资产收益率 ROA 13.77 13.03 13.58 13.94 

资产减值损失 -17 -17 -17 -17  净资产收益率 ROE 20.44 17.92 18.02 17.92 

投资收益 -4 -4 -4 -4  偿债能力     

营业利润 1192 1272 1556 1882  流动比率 3.06 4.16 4.66 5.27 

营业外收支 -17 -17 -17 -17  速动比率 2.26 3.49 4.04 4.80 

利润总额 1175 1255 1539 1865  现金比率 0.61 1.89 2.38 3.07 

所得税 198 211 259 314  资产负债率（%） 30.53 25.16 22.54 20.11 

净利润 977 1043 1280 1551  经营效率     

归属于母公司净利润 956 1021 1253 1518  应收账款周转天数 122.78 122.78 119.78 117.78 

EBITDA 1355 1469 1767 2108  存货周转天数 134.96 134.96 114.71 80.30 

      总资产周转率 0.68 0.53 0.53 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 922 2592 3520 4874  每股收益 2.08 2.22 2.72 3.30 

应收账款及票据 2237 1951 2189 2466  每股净资产 10.17 12.39 15.11 18.41 

预付款项 89 68 77 84  每股经营现金流 1.29 3.78 3.02 3.95 

存货 1129 855 841 660  每股股利 0.34 0.34 0.34 0.34 

其他流动资产 263 235 259 283  估值分析     

流动资产合计 4640 5702 6886 8367  PE 20 19 16 13 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 4.2 3.4 2.8 2.3 

固定资产 1176 1403 1605 1783  EV/EBITDA 14.67 12.39 9.78 7.55 

无形资产 179 169 159 149  股息收益率（%） 0.80 0.80 0.80 0.80 

非流动资产合计 2301 2135 2338 2517       

资产合计 6940 7837 9224 10884       

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 492 380 470 564  净利润 977 1043 1280 1551 

其他流动负债 225 190 207 223  折旧和摊销 131 157 182 206 

流动负债合计 1517 1370 1477 1587  营运资金变动 -568 445 -168 -37 

长期借款 112 112 112 112  经营活动现金流 594 1739 1388 1814 

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 1972 2079 2189  投资活动现金流 -628 -12 -406 -406 

股本 460 460 460 460  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 145 167 194 228  债务募资 310 -4 0 0 

股东权益合计 4822 5865 7145 8696  筹资活动现金流 158 -58 -54 -54 

负债和股东权益合计 6940 7837 9224 10884  现金净流量 122 1669 928 1355 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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