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[Table_Main] 
股票回购提振投资者信心，健全激励机制 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,888 2,506 3,194 3,989 

同比（%） 25.7% 32.7% 27.4% 24.9% 

归母净利润（百万元） 237 386 533 712 

同比（%） 22.4% 63.2% 37.9% 33.7% 

每股收益（元/股） 0.52 0.85 1.18 1.57 

P/E（倍） 36.57 22.42 16.25 12.16      
 

事件： 

公司发布回购股份预案，连续三年（2018-2020 年）以集中竞价交易
方式或中国证监会认可的其他方式回购公司部分股份。每年度回购资金总
额为当年上一会计年度经审计的归属于上市公司股东的净利润的 10%且
不超过 3,000 万元。按此标准计算，2018 年回购金额合计 2,368 万元，回
购的价格为不超过 30 元/股，实施的期限自公司股东大会审议通过回购股
份预案之日起不超过六个月，回购的股份拟用于公司新材料板块业绩的专
项 激励计划、股权激励计划或实施员工持股计划等。 

 

 股票回购提振投资者信心，健全激励机制 

根据公告，公司认为目前公司股价不能正确反映公司价值，不能合理
体现公司的实际经营状况，因此进行股票回购，有利于维护股东利益，增
强投资者信心，同时进一步建立、健全公司长效激励机制。回购金额为上
一会计年度经审计的归属于上市公司股东的净利润的 10%且不超过 3,000

万元，价格为不超过 30 元/股（9 月 21 日收盘价 19.13 元/股）。 

我们认为，公司当前股价处于历史低位，进行股票回购有利于提振投
资者信心。从股价走势上看，自 7 月中旬以来公司股价持续走低，我们认
为主要与市场环境及整体风险偏好相关，而从公司基本面来看，公司今年
经营状况持续向好，2018H1 归母净利润增速 51.17%，预计未来 3 年各业
务板块也将也将保持快速增长： 

 自产元器件业务——受益于军工电子元器件领域高度景气，陶瓷电
容、钽电容、5G 微波元器件共同发力，带动业绩快速增长； 

 贸易业务——今年受益于 mlcc 涨价，利润大幅增长，预计未来将保
持稳定增长； 

 新材料业务——立亚新材已建成 10 吨/年的产能，今年公司已收到三
个项目收入合计 2576 万元，大幅超过去年材料业务收入 648 万元。 

 

 盈利预测与投资评级： 

公司电容器业务在需求端持续受益于民品涨价缺货以及军品步入景
气阶段，从供给端看募投项目于 2017 年竣工带来产能提升，因此我们认
为电容器业务将实现快速增长，特种陶瓷材料业务现已完成 10 吨/年的产
能建设，预计也将逐渐成为重要的业绩来源。我们预测公司 2018-2020 年
归母净利润为 3.86 亿元、5.33 亿元、7.12 亿元，对应 PE 为 22 倍、16 倍、
12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：民用电容器市场竞争加剧，产品涨价持续性不及预期；新材
料业务订单不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.13 

一年最低/最高价 18.78/29.95 

市净率(倍) 3.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
8634.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.82 

资产负债率(%) 26.39 

总股本(百万股) 452.67 

流通A股(百万股) 451.38  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《火炬电子（603678）：利润

大幅增长，各业务板块均取得突

破》2018-08-29 

2、《火炬电子（603678）：收到

材料科研项目补助，为产品放量

奠定基础》2018-08-20 

3、《火炬电子（603678）：电容

器业务持续高度景气，陶瓷材料

即将步入放量》2018-06-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

火炬电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,300 2,542 3,049 3,597   营业收入 1,888 2,506 3,194 3,989 

  现金 283 150 188 226   减:营业成本 1,403 1,743 2,174 2,674 

  应收账款 773 975 1,253 1,530      营业税金及附加 11 12 16 21 

  存货 347 446 542 673      营业费用 73 98 115 128 

  其他流动资产 897 971 1,066 1,168        管理费用 133 183 244 306 

非流动资产 1,014 1,091 1,183 1,295      财务费用 12 19 21 24 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 15 0 0 0 

  固定资产 566 627 692 767   加:投资净收益 24 8 10 12 

  在建工程 129 137 153 182      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 95 106 120 133   营业利润 283 459 635 849 

  其他非流动资产 224 221 218 214   加:营业外净收支  -1 6 5 4 

资产总计 3,313 3,633 4,232 4,891   利润总额 282 465 640 853 

流动负债 711 726 892 947   减:所得税费用 54 84 116 155 

短期借款 260 260 260 260      少数股东损益 -8 -6 -9 -14 

应付账款 366 385 552 601   归属母公司净利润 237 386 533 712 

其他流动负债 84 81 80 86   EBIT 292 476 651 864 

非流动负债 49 44 39 34   EBITDA 335 532 718 942 

长期借款 46 41 35 30                                                                              

其他非流动负债 3 3 3 3   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 760 770 931 980   每股收益(元) 0.52 0.85 1.18 1.57 

少数股东权益 30 25 15 1   每股净资产(元) 5.58 6.27 7.26 8.64 

归属母公司股东权益 2,524 2,839 3,286 3,910   

发行在外股份(百万

股) 

453 453 453 453 

负债和股东权益 3,313 3,633 4,232 4,891   ROIC(%) 8.3% 12.4% 14.8% 16.8% 

                                                                           ROE(%) 8.9% 13.3% 15.9% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 25.7% 30.5% 31.9% 33.0% 

经营活动现金流 86 95 298 332   销售净利率(%) 12.5% 15.4% 16.7% 17.9% 

投资活动现金流 -212 -125 -149 -179 

 

资产负债率(%) 22.9% 21.2% 22.0% 20.0% 

筹资活动现金流 -69 -103 -111 -115   收入增长率(%) 25.7% 32.7% 27.4% 24.9% 

现金净增加额 -199 -134 38 38   净利润增长率(%) 22.4% 63.2% 37.9% 33.7% 

折旧和摊销 43 57 67 78  P/E 36.57 22.42 16.25 12.16 

资本开支 258 77 92 112  P/B 3.43 3.05 2.64 2.21 

营运资本变动 -191 -354 -304 -457  EV/EBITDA 26.04 16.62 12.24 9.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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