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公司分析： 

公司主营电容器及相关产品，是国内军用和民用高端电容器市场的知名供应商。公司主营业务包括自产业务和代理业务，

其中自产业务的核心产品包括片式多层陶瓷电容器、引线式多层陶瓷电容器以及多芯组陶瓷电容器；代理业务由下属公司

进行，产品主要是 AVX 的钽电解电容器、AVX 金属膜电容器、KEMET 铝电解电容器、太阳诱电的大容量陶瓷电容器等。 

图 1 火炬电子 2013 年主营业务收入结构 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 2 火炬电子 2013 年毛利结构 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

公司近 3 年营收稳定增长，但产品结构向低毛利率的代理业务倾斜，导致公司整体毛利率水平有所下滑。公司 2013 年完

成主营业务收入 8.04 亿元，实现净利润 1.21 亿元。其中代理业务占公司营收比重 68.94%，毛利比重 44.37%，是公司

营业收入的主要来源。 

但是 2011-2013 年间，公司低毛利率产品的代理业务营收占比持续提升，并且由于近几年代理业务毛利率持续下滑，导

致公司整理毛利率水平逐步下降。而同期公司高毛利率的自产业务则增长缓慢，显示公司自产业务市场拓展并不顺利，营

收主要依靠代理业务增长拉动，我们希望公司能够加强自产业务研发和市场拓展，从长期内逐步改善公司的业务结构。 

火炬电子（603678）            2015 年 1 月 13 日
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图 3 火炬电子近三年主营业务收入结构（百万元） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 4 火炬电子近三年毛利率水平持续下滑 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

公司有较强的技术研发实力和技术服务能力。（1）技术研发优势明显。公司是国家火炬计划重点高新技术企业，拥有国

家高新技术产业化示范项目，并独立开发了 62 项专利，参与了众多产品技术标准的制定，多项产品达到了国际先进水平。

（2）技术服务能力出众。公司根据不同的产品质量标准等级对不同种类的产品采取不同的管理模式，有效地保证了产品

的高可靠性，同时公司利用自产业务的积累和优势，能为客户提供专业的售前售后服务，及时快速地满足客户多样化、一

站式配齐的采购要求，贴身服务客户。 

公司上下游主要客户和主要供应商相对集中。（1）公司客户以最终客户为主，公司采取买断式向全部下游客户进行销售。

2011-2013 年及 2014 年 1-6 月间，公司向前五名客户销售总额占当期营业收入的比例分别为 24.23%、51.31%、52.12%

和 56.02%，下游客户相对集中；（2）公司拥有合格健全的供应商制度，与各主要供应商保的合作关系长期稳定良好，

2011-2013 年及 2014 年 1-6 月间，公司整体业务向前五大供应商采购金额占采购总金额的比例分别为 90.22%、91.51%、

92.11%及 93.93%，存在主要供应商集中度偏高的风险。 

图 5 火炬电子前五大客户销售占比逐步提升 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 6 火炬电子前五大供应商采购占比持续提升 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

公司最近三年期间费用率维持稳定。2011 年、2012 年、2013 年及 2014 年 1-6 月，公司销售费用率与同行业上市公司

的平均水平基本保持一致。公司重视产品开发，持续加大研发投入，职工人数增加且薪资水平提高，导致报告期内公司管

理费用持续增长。公司财务费用主要为利息支出、利息收入、汇兑损益、承兑汇票贴息及手续费，2013 年公司财务费用

增幅 1.77%，基本持平。 
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图 7 公司期间费用数额稳中有升 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 8 公司期间费用率保持稳定 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

 

行业分析： 

全球陶瓷电容器市场规模稳步增长，中国市场占比高。电容器是最主要的电子元件之一，其产量大致占到整个电子元件

的 40%。其中陶瓷电容器是使用最广、用量最大的类别，市场规模占比从 2006 年的不到 40%上升至 2013 年的 49%左

右。由于多层陶瓷电容器具有低 ESR，耐高压、高温，体积小、电容量范围大等特点，在成本和性能上都有极大的竞争

优势，下游应用领域较广，其市场规模约占整个陶瓷电容器的 93%。根据中国电子元件协会预测，至 2019 年全球陶瓷电

容器市场规模将达到 114.2 亿美元，整体电容器市场规模将达到 222 亿美元。其中，中国陶瓷电容器的市场规模将达到

577.6 亿元，整体电容器市场规模将达到 1101.6 亿元。 

图 9 全球陶瓷电容器及电容器市场规模预测 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 10 中国陶瓷电容器及电容器市场规模预测 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

钽电解电容器被广泛应用于通讯、计算机、汽车电子、航空航天等领域，有一定市场地位。在各类不同的电容器中，钽

电解电容器价格最高，但其电容量要大于陶瓷电容器，体积比铝电解电容器更小且更稳定，其市场规模约占整个电容器市

场规模的 8%。根据《2013 年中国陶瓷电容器市场竞争研究报告》，2013 年全球钽电解电容器市场销售额达到了 14.1

亿美元，预计 2014 年将达到 14.5 亿美元，其中，中国钽电解电容器市场规模 2013 年已达到 52.6 亿元，预计 2014 年

将达到 54.4 亿元。 
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图 11 全球钽电解电容器市场规模及预测（亿美元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 12 中国钽电解电容器市场规模及预测（亿元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

铝电解电容器的下游市场未来需求增长较快。全球铝电解电容器的主要产地是日本、中国台湾地区、韩国和中国大陆。

目前铝电解电容器约占整个电容器市场规模的 32%，根据《2013 年中国陶瓷电容器市场竞争研究报告》，2013 年全球

铝电解电容器市场销售额达到了 57.6 亿美元，预计 2014 年将达到 60 亿美元，其中，中国铝电解电容器市场规模 2013

年已达到 239.9 亿元，预计 2014 年将达到 255.8 亿元。 

图 13 全球铝电解电容器市场规模及预测（亿美元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 14 中国铝电解电容器市场规模及预测(亿元) 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

 

募投项目分析 

公司拟发行股份不超过 4160 万股，主要用途为基础设施建设和扩充产能。预计建设期将为 2 年，将于第 3 年进入投

产期。扣除发行费用后的募集资金，将用于以下 4 个项目，其中 3 个建设项目，合计 3.02 亿元，补充流动资金 0.8 亿元，

需募集总额 3.82 亿元。 

募投项目 1 将增加公司每年多层陶瓷电容器 9 亿只产能，多芯组陶瓷电容器 0.025 亿只产能。项目 2 将增加公司每年脉

冲功率多层陶瓷电容器 60 万只产能。项目 3 可以提升公司现有的高可靠多层陶瓷电容器新材料的研发能力，将实验室成

果产业化。 

表 1 公司募投项目简介 

 项目名称 
总投资额

（万元）

第一年使用投资

（万元）

第二年使用投资 
（万元） 

  第三年使用投资

（万元）

1 高可靠多层瓷介电容器生产基地建设项目 16530 5411.99 8118.01 3000

2 脉冲功率多层瓷介电容器扩展项目 9000 3900 3900 1200

3 技术研发中心建设项目 4659 2329.5 2329.5 

4 补充流动资金 8000   

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

建议申购，合理申购价格区间为 16.96-21.20 元。我们预计公司 2014-2016 年销售收入为 9.42、10.90、12.51 亿元。归

属于母公司的净利润分别为 1.56、1.77、1.95 亿元，按发行 4160 万股新股后的总股本测算，对应的 EPS 分别为 0.94、

1.06、1.17 元。我们梳理相关企业估值状况。得到 2014、2015、2016 年行业平均预测 PE 分别为 25.88 倍、20.89 倍、

17.17 倍。基于稳健性原则，给予公司 2015 年 16-20 倍 PE 估值，对应合理申购价格区间为 16.96-21.20 元，鉴于公司

新股发行价确定为 10.38 元，给予“建议申购”评级。 

表 2 可比 A 股上市公司估值 

PE(倍) 
证券代码 证券名称 

2013 2014E 2015E 2016E

300408.SZ 三环集团 13.85 28.88 24.28 21.26

002484.SZ 江海股份 23.38 28.86 21.87 16.57

600563.SH 法拉电子 23.50 19.91 16.53 13.69

平均 PE   20.24 25.88 20.89 17.17

资料来源：Wind，海通证券研究所 
注：（按 2015 年 1 月 12 日收盘价计算） 

 

表 3 公司分产品收入与毛利率 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E

销售收入（百万元）     

片式 146.23 142.43 170.92 201.68 237.98

引线式 100.81 99.61 94.63 89.90 85.40

多芯组 4.99 7.14 11.07 13.50 17.15

自产业务 252.02 249.17 276.61 305.08  340.54 

代理委托业务 455.01 553.09 663.71 783.18 908.48

其他收入 2.55 2.18 2.00 2.00 2.00

毛利率      

片式 73.2% 77.0% 76.5% 76.5% 76.5%

引线式 19.7% 16.3% 16.5% 16.0% 15.5%

多芯组 86.8% 88.2% 88.0% 88.0% 88.0%

自产业务 52.1% 53.0% 56.0% 57.0% 58.0%

代理委托业务 20.7% 19.1% 17.5% 16.5% 15.5%

其他收入 98.2% 99.6% 96.8% 96.8% 96.8%

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 
风险提示： 

主要客户和供应商相对集中，公司产品毛利率继续下滑，募投项目可能无法实现预期经济效益。 
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表 4 公司盈利预测表 （百万元）           

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 710  804 942 1,090 1,251  1,416 

    增长率 — 13.4% 17.1% 15.7% 14.7% 13.2% 

营业成本 
-482  -565 -669 -785 -911  -1,039 

    %销售收入 
67.9% 70.2% 71.0% 72.0% 72.8% 73.4% 

毛利 228  240 273 305 340  377 

    %销售收入 
32.1% 29.8% 29.0% 28.0% 27.2% 26.6% 

营业税金及附加 
-4  -5 -5 -6 -7  -8 

    %销售收入 
0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 

营业费用 
-24  -27 -33 -37 -43  -49 

    %销售收入 
3.3% 3.4% 3.5% 3.4% 3.4% 3.4% 

管理费用 
-46  -48 -58 -68 -77  -88 

    %销售收入 
6.5% 6.0% 6.2% 6.2% 6.1% 6.2% 

息税前利润（EBIT） 155  159 177 194 213  232 

    %销售收入 
21.8% 19.8% 18.7% 17.8% 17.1% 16.4% 

财务费用 
-10  -10 10 16 19  22 

    %销售收入 
1.4% 1.2% -1.0% -1.5% -1.5% -1.6% 

资产减值损失 
-9  -5 0 0 0  0 

公允价值变动收益 
0  0 0 0 0  0 

投资收益 
0  0 0 0 0  0 

    %税前利润 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 136  144 186 210 232  255 

  营业利润率 
19.1% 17.9% 19.8% 19.3% 18.6% 18.0% 

营业外收支 
5  8 10 12 13  15 

税前利润 
140  152 197 223 245  270 

    利润率 
19.8% 18.9% 20.9% 20.4% 19.6% 19.0% 

所得税 
-27  -31 -40 -46 -50  -55 

  所得税率 
19.4% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 

净利润 
113  121 156 177 195  214 

少数股东损益 
0  0 0 0 0  0 

归属于母公司的净利润 
113  121 156 177 195  214 

    净利率 
16.0% 15.0% 16.6% 16.2% 15.6% 15.1% 

全面摊薄 EPS（元） 0.91  0.97 0.94 1.06 1.17  1.29 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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附录： 

本次发行前后的股本情况：公司本次发行前的总股本为 12480 万股，本次公开发行新股不超过 4160 万股，占发行后的总

股本不低于 25%。 

表 5 公司发行前股权结构 

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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