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市场数据  
收盘价(元) 28.44 

一年最低/最高价 16.30/31.45 

市净率(倍) 2.40 

流通A股市值(百万元) 13,035.19 

总市值(百万元) 13,035.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.87 

资产负债率(%,LF) 24.53 

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 年中报点

评：稳固领先地位，寻求新市场，静

待下游复苏》 

2024-08-21 

《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 
  

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 3739 4542 5307 

同比 (24.83) (1.55) 6.72 21.49 16.83 

归母净利润（百万元） 801.45 318.38 367.47 518.38 665.66 

同比 (16.15) (60.27) 15.42 41.07 28.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 0.69 0.80 1.13 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 16.26 40.94 35.47 25.15 19.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度实现营业收入 21.51 亿

元，同比下降 20.73%；归母净利润 2.26 亿元，同比下降 22.63%。 

投资要点 

◼ 业绩整体呈现逐季改善的趋势，第三季度归母净利润同比大增 60.84%：
从全年角度来看，市场需求整体放缓，导致公司 2024 年前三季度业绩
相对承压，实现营业收入 21.51 亿元，同比下降 20.73%；归母净利润
2.26 亿元，同比下降 22.63%，但是各季度仍呈现出逐季度改善的趋势，
2024Q3 因市场需求整体放缓，尤其是贸易板块业务销售规模同比下降
明显，导致营业收入同比减少，营业收入仅 7.25 亿元，同比下降 36.23%，
但附加值较高的产品出货增加，致使公司归母净利润同比大幅上涨
60.84%，达到 0.62 亿元。 

◼ 资产负债表相对轻量化，经营性现金流大幅改善：公司资产负债表明显
轻量化，多数会计项目出现了同比下滑，尤其是债务偿付与业务投入方
面，截至 2024 年三季度，应收票据与应收账款仅 16.91 亿元，同比下滑
29.67%，另一方面应付票据及应付账款同比下降 26.81%，达到 4.13 亿
元，与此同时公司的存货同比小幅下滑 0.15%，合同负债同比减少
65.89%，在建工程同比减少 67.04%。在此背景下，公司经营性现金流出
现明显回暖，截至 2024Q3，公司经营活动产生的现金净流量达到 5.68%，
同比增加 41.44%，其中经营活动现金流出明显优化。 

◼ 资本运作频频，提升经营效率和市场竞争力：公司 2024 年公告了三项
重要资本运作。首先，公司对全资子公司火炬控股增资 1 亿元人民币，
以强化全球竞争布局和支持境外业务拓展；其次，公司收购了福建毫米
电子有限公司 40%的少数股东股权，实现全资控股，旨在加强控制、优
化业务生态并提升管理效率；最后，公司向福建毫米增资 1.2 亿元人民
币，以增强其资本实力和支持未来发展。这些举措对公司业绩的影响表
现在：增资有助于公司在全球市场的扩张和业务增长，提升全球竞争力；
全资控股福建毫米电子有助于提高决策效率，整合资源，提升公司自产
元器件板块的核心竞争力；对福建毫米的增资直接增强了子公司的资本
实力，有利于扩大生产规模和加大研发投入。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，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，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，因此我们略微下调先前的预测，预计 

2024-2026 年公司归母净利润分别为 3.67/5.18/6.66 亿元，前值 

4.53/6.25/7.62 亿元，对应 PE 分别为 35/25/20 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 4,868 5,274 5,914  营业总收入 3,504 3,739 4,542 5,307 

货币资金及交易性金融资产 1,150 772 601 815  营业成本(含金融类) 2,432 2,662 3,090 3,505 

经营性应收款项 2,153 2,604 2,853 3,260  税金及附加 25 28 33 39 

存货 1,306 1,356 1,648 1,662  销售费用 179 168 216 265 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 275 280 386 451 

其他流动资产 127 135 172 177  研发费用 145 168 227 292 

非流动资产 3,184 3,322 3,457 3,536  财务费用 37 26 26 25 

长期股权投资 23 32 40 48  加:其他收益 39 44 52 61 

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) (4) (4) 

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 364 428 593 768 

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 8,190 8,730 9,450  利润总额 358 429 594 770 

流动负债 1,248 1,205 1,230 1,283  减:所得税 45 59 78 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 521 462 374  净利润 313 370 516 666 

经营性应付款项 490 532 603 714  减:少数股东损益 (5) 3 (2) 1 

合同负债 7 8 9 11  归属母公司净利润 318 367 518 666 

其他流动负债 112 143 155 185       

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 0.80 1.13 1.45 

长期借款 426 426 426 426       

应付债券 392 392 392 392  EBIT 404 476 643 817 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 616 746 952 1,171 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 2,251 2,208 2,233 2,286  毛利率(%) 30.58 28.80 31.98 33.96 

归属母公司股东权益 5,416 5,726 6,245 6,910  归母净利率(%) 9.09 9.83 11.41 12.54 

少数股东权益 253 255 253 254       

所有者权益合计 5,668 5,981 6,498 7,164  收入增长率(%) (1.55) 6.72 21.49 16.83 

负债和股东权益 7,920 8,190 8,730 9,450  归母净利润增长率(%) (60.27) 15.42 41.07 28.41 

           

           

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 867 265 389 789  每股净资产(元) 11.66 12.35 13.48 14.93 

投资活动现金流 (574) (399) (426) (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 5.67 7.38 8.74 

现金净增加额 175 (347) (131) 264  ROE-摊薄(%) 5.88 6.42 8.30 9.63 

折旧和摊销 212 270 310 355  资产负债率(%) 28.43 26.96 25.58 24.19 

资本开支 (354) (416) (460) (444)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.94 35.47 25.15 19.58 

营运资本变动 247 (435) (493) (285)  P/B（现价） 2.44 2.30 2.11 1.90 

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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