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火炬电子（603678.SH）2022 年年报点评     

短期承压静待需求拐点；新材料业务高成长性初显 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：公司近期发布 2022年年报，全年实现营收 35.59亿元，YoY -24.83%；

归母净利润 8.01 亿元，YoY -16.15%；扣非净利润 7.70 亿元，YoY -18.82%。

业绩表现基本符合市场预期。2022 年，受多种因素影响，公司产业链在物料、

交付、库存消耗等多环节承压，整体增速放缓。我们综合点评如下： 

➢ 4Q22 业绩下滑 52%；2022 年盈利能力创历史新高。单季度看，4Q22 公

司营收 7.2 亿元，YoY -36.5%；归母净利润 0.84 亿元，YoY -52.0%。盈利能力

角度，4Q22 毛利率同比提升 0.4ppt 至 34.3%；净利率同比下滑 3.0ppt 至

12.3%。公司综合盈利能力连续两年提升，2022 年毛利率同比提升 6.9ppt 至

42.4%；净利率同比提升 2.6ppt 至 23.2%，毛利率与净利率均创下历史新高。 

➢ 元器件利润率保持较高水平；新材料凸显高成长性。2022 年，分板块看，

1）自产元器件：营收 14.8 亿元，YoY -3.1%，毛利率同比提升 0.9ppt 至 78.9%。

其中，a）陶瓷电容器营收 11.7 亿元，YoY -6.7%；毛利率 84.3%，同比提升

2.6ppt；b）钽电容器营收 0.49 亿元，YoY -21.6%；毛利率 42.1%，同比提升

5.9ppt；c）微波元器件营收 2.2 亿元，YoY +27.7%；毛利率 62.9%，同比减

少 3.7ppt；d）电阻营收 0.29 亿元，YoY +21.2%；毛利率 44.8%，同比减少

33.6ppt。下游需求节奏、存货、价格变化等因素导致 22 年自产元器件业务平

稳略降。2）自产新材料：营收 1.0 亿元，YoY +52.5%，毛利率同比减少 3.4ppt

至 71.0%。公司通过技术独占许可方式掌握了 CASAS-300 特种陶瓷材料产业化

的一系列专有技术，属国内首创，技术水平领先。3）贸易：营收 19.4 亿元，YoY 

-36.8%；毛利率同比提升 0.08ppt 至 13.0%。 

➢ 合同负债增加 148%；经营净现金流改善明显。2022 年期间费用率同比增

加 4.7ppt 至 14.7%：1）销售费用率同比增加 1.4ppt 至 4.6%；2）管理费用率

同比增加 2.9ppt 至 6.2%，主要系薪酬增加、房产转固折旧摊销及中介机构费增

加所致；3）财务费用率同比增加 0.4ppt 至 0.9%；4）研发费用率同比增加 0.7ppt

至 3.0%。截至 2022 年末：1）应收账款及票据 22.4 亿元，与年初基本持平；2）

存货 12.4 亿元，较年初增加 9.7%；3）预付款项 0.20 亿元，较年初减少 77.0%；

4）合同负债 0.07 亿元，较年初增加 148.3%。2022 年经营活动净现金流为 9.3

亿元，同比增加 55.8%，主要系收到政府补助增加及采购付款减少所致。 

➢ 投资建议：公司是特种 MLCC 领军企业。陶瓷基复合材料具有规模化生产

能力，有望打开成长新空间。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是

10.2 亿元、12.9 亿元、16.1 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为

18x/14x/11x。我们考虑到公司的行业地位及新业务成长性，给予 2023 年 23

倍 PE，2023 年 EPS 为 2.22 元/股，对应目标价 51.06 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 4233 4975 5765 

增长率（%） -24.8 19.0 17.5 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 1018 1288 1611 

增长率（%） -16.2 27.0 26.5 25.1 

每股收益（元） 1.74 2.22 2.80 3.51 

PE 23 18 14 11 

PB 3.5 2.9 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 28 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 4233 4975 5765  成长能力（%）     

营业成本 2050 2354 2653 2937  营业收入增长率 -24.83 18.96 17.51 15.88 

营业税金及附加 28 33 39 45  EBIT 增长率 -17.60 25.27 25.52 24.30 

销售费用 163 194 232 269  净利润增长率 -16.15 27.02 26.51 25.10 

管理费用 220 262 308 356  盈利能力（%）     

研发费用 107 127 157 186  毛利率 42.39 44.40 46.67 49.05 

EBIT 1009 1264 1586 1972  净利润率 23.20 24.77 26.67 28.79 

财务费用 33 50 48 43  总资产收益率 ROA 10.63 11.75 12.76 13.60 

资产减值损失 -14 -14 -14 -14  净资产收益率 ROE 15.18 16.16 16.98 17.52 

投资收益 0 -1 -1 -1  偿债能力     

营业利润 975 1238 1566 1958  流动比率 4.17 4.57 5.01 5.65 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 3.06 3.38 3.95 4.89 

利润总额 973 1236 1564 1957  现金比率 0.73 0.80 1.27 2.08 

所得税 148 187 237 297  资产负债率（%） 27.53 24.81 22.29 19.84 

净利润 826 1049 1327 1660  经营效率     

归属于母公司净利润 801 1018 1288 1611  应收账款周转天数 161.84 161.84 158.84 156.84 

EBITDA 1177 1495 1861 2290  存货周转天数 220.43 220.43 187.36 131.16 

      总资产周转率 0.47 0.49 0.49 0.49 

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

货币资金 819 957 1654 2914  每股收益 1.74 2.22 2.80 3.51 

应收账款及票据 2238 2650 3007 3424  每股净资产 11.50 13.71 16.52 20.03 

预付款项 20 23 26 27  每股经营现金流 2.02 1.69 3.10 4.32 

存货 1238 1407 1348 1041  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 399 451 487 528  估值分析     

流动资产合计 4715 5489 6522 7934  PE 23 18 14 11 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 3.5 2.9 2.4 2.0 

固定资产 2048 2482 2882 3243  EV/EBITDA 16.15 12.62 9.76 7.38 

无形资产 186 191 197 202  股息收益率（%） 0.87 0.87 0.87 0.87 

非流动资产合计 2827 3173 3567 3917       

资产合计 7542 8662 10089 11851       

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 363 417 499 585  净利润 826 1049 1327 1660 

其他流动负债 203 222 239 256  折旧和摊销 168 231 274 318 

流动负债合计 1129 1202 1302 1404  营运资金变动 -143 -586 -263 -77 

长期借款 345 345 345 345  经营活动现金流 926 778 1423 1986 

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 2149 2249 2351  投资活动现金流 -809 -580 -671 -671 

股本 460 459 459 459  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 184 215 254 303  债务募资 83 -4 0 0 

股东权益合计 5465 6514 7840 9500  筹资活动现金流 -230 -60 -56 -56 

负债和股东权益合计 7542 8662 10089 11851  现金净流量 -104 138 697 1260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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