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市场数据  
收盘价(元) 22.83 

一年最低/最高价 16.30/35.46 

市净率(倍) 1.93 

流通A股市值(百万元) 10,463.90 

总市值(百万元) 10,463.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.83 

资产负债率(%,LF) 24.31 

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)：特种元器件乘

风蓬勃发展，航空新材料打造第二曲

线》 

2024-06-17 

《火炬电子(603678)：2020 年净利润

预增 55%-65%，有望持续受益军工高

景气》 

2021-01-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3559 3504 3949 4787 5584 

同比 (24.83) (1.55) 12.70 21.24 16.64 

归母净利润（百万元） 801.45 318.38 453.22 625.08 762.04 

同比 (16.15) (60.27) 42.35 37.92 21.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 0.69 0.99 1.36 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 13.06 32.87 23.09 16.74 13.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 14.27 亿元，同比

增长-9.58%，实现归母净利润 1.64 亿元，同比增长-35.24%。 

投资要点 

◼ 行业波动，下游需求复苏滞缓：公司 2024 年上半年实现营收 14.27 亿
元，同比增长-9.58%，实现归母净利润 1.64 亿元，同比增长-35.24%。
2024 上半年，在行业景气度波动的影响下，公司下游市场的需求复苏进
程尚显滞缓，公司销售收入同比下降，尤其是毛利较高的自产业务销售
收入减少，导致本期归属于上市公司股东的净利润、归属于上市公司股
东的扣除非经常性损益的净利润、基本每股收益、稀释每股收益、扣除
非经常性损益后的基本每股收益均出现下降。 

◼ 集中竞价回购，或为积极信号：公司于 2024 年 1 月 12 日召开第六届董
事会第十次会议，全票审议通过《关于回购公司股份的预案》，同意以
自有资金回购公司部分股份，回购资金总额不低于 1,500 万元、不超过
2,500 万元，回购价格不超过 35 元/股。2024 年 1 月 17 日，公司以集中
竞价交易方式首次回购公司股份 255,578 股，占公司总股本的比例为
0.06%，已支付的资金总额为人民币 5,999,678.74 元（不含交易手续费）。
本次公司股票回购，一定程度说明其财务状况良好，拥有足够的现金流
和资金储备。这表明公司可能具备扩大经营、进行研发投资或偿还债务
的能力。此外，回购行为还能减少股东权益，提高公司的杠杆比率，从
而提高股东权益收益率。 

◼ 电子元件地位稳定，积极拓展新市场：公司利润主要来源于元器件板块，
该板块进入配套市场门槛较高，竞争格局较为稳定。公司已连续 12 年
荣登中国电子元件行业骨干企业榜单，在技术、产品、客户方面均具备
优势地位。随着下游需求逐步恢复，将对该板块业务带来积极影响。贸
易板块供应链管理体系成熟，与国内外众多知名厂商建立了长期稳定的
战略合作关系，并依托中国香港、新加坡等公司持续引入优质产品线，
拓展东南亚市场，提升市场份额及品牌影响力。新材料业务汇聚前沿材
料技术的研发与创新，先行优势显著，具备完整的产业链生产能力。在
政策驱动及下游产业链高效协同的推动下，将带动公司盈利能力提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩承压，但随着“十四五”中期调整完成
和国防军工补偿式发展，预计国防需求释放强大拉力，下游军工订单持
续放量，带动企业元器件业务收入增长。同时，新材料板块随着国内下
游应用拼图的补全拓展，将带动公司业绩进一步增长。我们基本维持先
前的预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 4.53/6.25/7.62 亿
元，对应 PE 分别为 23/17/14 倍，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,735 4,988 5,480 6,258  营业总收入 3,504 3,949 4,787 5,584 

货币资金及交易性金融资产 1,150 549 748 749  营业成本(含金融类) 2,432 2,738 3,190 3,648 

经营性应收款项 2,153 2,861 2,889 3,542  税金及附加 25 29 34 41 

存货 1,306 1,432 1,669 1,777  销售费用 179 178 227 279 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 275 296 383 447 

其他流动资产 127 147 174 191  研发费用 145 178 239 307 

非流动资产 3,184 3,322 3,457 3,536  财务费用 37 26 29 23 

长期股权投资 23 32 40 48  加:其他收益 39 46 55 65 

固定资产及使用权资产 2,065 2,177 2,230 2,226  投资净收益 (4) (3) (5) (5) 

在建工程 343 275 231 204  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 266 300 352 394  减值损失 (83) (20) (20) (20) 

商誉 132 188 266 332  资产处置收益 1 0 1 1 

长期待摊费用 43 43 43 43  营业利润 364 528 715 880 

其他非流动资产 312 306 296 288  营业外净收支  (6) 1 1 2 

资产总计 7,920 8,310 8,937 9,794  利润总额 358 530 717 882 

流动负债 1,248 1,240 1,244 1,338  减:所得税 45 73 94 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 521 462 374  净利润 313 456 622 763 

经营性应付款项 490 562 611 760  减:少数股东损益 (5) 3 (3) 1 

合同负债 7 9 10 11  归属母公司净利润 318 453 625 762 

其他流动负债 112 148 161 193       

非流动负债 1,003 1,003 1,003 1,003  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.99 1.36 1.66 

长期借款 426 426 426 426       

应付债券 392 392 392 392  EBIT 404 576 768 926 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 616 847 1,078 1,281 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 2,251 2,243 2,247 2,341  毛利率(%) 30.58 30.67 33.37 34.66 

归属母公司股东权益 5,416 5,812 6,437 7,199  归母净利率(%) 9.09 11.48 13.06 13.65 

少数股东权益 253 256 253 254       

所有者权益合计 5,668 6,068 6,690 7,453  收入增长率(%) (1.55) 12.70 21.24 16.64 

负债和股东权益 7,920 8,310 8,937 9,794  归母净利润增长率(%) (60.27) 42.35 37.92 21.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 867 42 760 576  每股净资产(元) 11.66 12.54 13.90 15.56 

投资活动现金流 (574) (399) (427) (405)  最新发行在外股份（百万股） 458 458 458 458 

筹资活动现金流 (123) (214) (94) (120)  ROIC(%) 5.07 6.83 8.66 9.63 

现金净增加额 175 (571) 239 51  ROE-摊薄(%) 5.88 7.80 9.71 10.59 

折旧和摊销 212 270 310 355  资产负债率(%) 28.43 26.99 25.14 23.90 

资本开支 (354) (416) (460) (444)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.87 23.09 16.74 13.73 

营运资本变动 247 (745) (229) (594)  P/B（现价） 1.96 1.82 1.64 1.47 

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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