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火炬电子（603678.SH）2023 年年报点评     

新材料形成稳定供货能力；布局主动元器件增强竞争力 
 

 2024 年 03 月 19 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 18 日发布 2023 年报，全年实现营收 35.0 亿元，YoY -1.5%；

归母净利润 3.2 亿元，YoY -60.3%；扣非净利润 3.1 亿元，YoY -59.8%。业绩

表现符合市场预期。公司受行业景气度滑坡及消费电子疲软等影响，业绩下滑。 

➢ 4Q23 营收同比增长 9%；产品结构变化影响利润率。1）单季度看：4Q23

实现营收 7.9 亿元，YoY +9.3%；归母净利润 0.26 亿元，YoY -68.5%；扣非净

利润 0.30 亿元，YoY -61.0%。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比减少 7.1ppt 至

27.1%；净利率同比减少 9.0ppt 至 3.2%。2023 年毛利率同比减少 11.8ppt 至

30.6%；净利率同比减少 14.3ppt 至 8.9%。2023 年毛利较低的贸易业务客户需

求占比有所增加系公司毛利率减少的主要原因。 

➢ 自产陶瓷材料增长 59%；通过厦门芯一代进军主动元器件。分产品看，2023

年：1）自产被动元器件：实现营收 10.0 亿元，YoY -32.2%，占总营收 29%，

毛利率同比减少 4.68ppt 至 74.2%；2）自产主动元器件：实现营收 1.2 亿元，

占总营收 4%。公司通过厦门芯一代进军主动元器件领域，主营 MOSFET、IGBT、

模拟 IC 和第三代功率器件等半导体芯片，下游应用覆盖消费电子、工业及新能

车等领域。3）自产陶瓷材料：实现营收 1.6 亿元，YoY +58.5%，占总营收 5%，

毛利率同比减少 15.41ppt 至 55.6%。子公司立亚新材 CASAS-300 特种陶瓷材

料以技术独占许可及自主研发方式掌握了“高性能特种陶瓷材料”产业化的一系

列专有技术，产品性能及产能已具备稳定供货能力。4）国际贸易业务：实现营

收 21.9 亿元，YoY +13.3%，占总营收 63%，毛利率同比减少 2.54ppt 至 10.5%。 

➢ 研发费用增长 35%；持续开展核心技术攻关。2023 年期间费用率同比增加

3.5ppt 至 18.1%，其中：1）销售费用率同比增加 0.5ppt 至 5.1%；2）管理费

用率同比增加 1.7ppt 至 7.9%；3）研发费用率同比增加 1.1ppt 至 4.1%，2023

年研发费用同比增长 35.4%至 1.4 亿元。公司拥有泉州、广州、成都、厦门多处

研发中心，持续与国内多家内外电极浆料、瓷粉供应商开展核心技术攻关，对标

现有产品实现原材料国产化技术支撑。截至 2023 年末，公司：1）应收账款及

票据 19.9 亿元，较年初减少 11.1%；2）预付款项 0.2 亿元，较年初增加 22.6%；

3）存货 13.1 亿元，较年初增加 5.5%；4）合同负债 0.1 亿元，较年初减少 7.2%。

2023 年经营活动净现金流为 8.7 亿元，YoY -6.4%。 

➢ 投资建议：公司是特种 MLCC 领军企业，布局主动功率器件打造核心竞争

力；陶瓷基复合材料有规模化生产能力，有望打开成长新空间；国际贸易拓展东

南亚市场逐步创造效益。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 3.75

亿元、4.38 亿元、5.05 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 28x/24x/21x。

我们考虑到公司行业地位及新业务的成长性，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,504 4,054 4,682 5,337 

增长率（%） -1.5 15.7 15.5 14.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 318 375 438 505 

增长率（%） -60.3 17.9 16.8 15.1 

每股收益（元） 0.69 0.82 0.96 1.10 

PE 33 28 24 21 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 18 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,504 4,054 4,682 5,337  成长能力（%）     

营业成本 2,432 2,771 3,137 3,520  营业收入增长率 -1.55 15.71 15.50 13.99 

营业税金及附加 25 28 36 41  EBIT 增长率 -55.56 17.14 14.11 11.77 

销售费用 179 205 255 314  净利润增长率 -60.27 17.89 16.81 15.11 

管理费用 275 315 393 479  盈利能力（%）     

研发费用 145 210 261 313  毛利率 30.58 31.65 33.00 34.05 

EBIT 448 525 599 670  净利润率 8.95 9.12 9.22 9.31 

财务费用 37 54 51 47  总资产收益率 ROA 4.02 4.48 4.91 5.28 

资产减值损失 -65 -65 -65 -65  净资产收益率 ROE 5.88 6.48 7.04 7.49 

投资收益 -4 -5 -5 -5  偿债能力     

营业利润 364 429 500 574  流动比率 3.79 3.80 3.75 3.74 

营业外收支 -6 -6 -6 -6  速动比率 2.72 2.70 2.78 3.04 

利润总额 358 422 493 568  现金比率 0.80 0.79 0.98 1.23 

所得税 45 53 62 71  资产负债率（%） 28.43 27.87 27.52 27.12 

净利润 313 370 432 497  经营效率     

归属于母公司净利润 318 375 438 505  应收账款周转天数 159.14 146.41 131.77 129.77 

EBITDA 660 763 861 956  存货周转天数 195.96 195.96 166.57 116.60 

      总资产周转率 0.44 0.48 0.52 0.56 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 999 1,051 1,430 1,954  每股收益 0.69 0.82 0.96 1.10 

应收账款及票据 1,990 2,116 2,156 2,402  每股净资产 11.80 12.62 13.58 14.68 

预付款项 25 27 30 32  每股经营现金流 1.89 1.10 1.91 2.22 

存货 1,306 1,423 1,367 1,060  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 416 442 468 496  估值分析     

流动资产合计 4,735 5,059 5,451 5,944  PE 33 28 24 21 

长期股权投资 23 23 23 23  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 2,046 2,251 2,436 2,598  EV/EBITDA 16.54 14.21 12.15 10.40 

无形资产 266 265 263 262  股息收益率（%） 1.54 1.54 1.54 1.54 

非流动资产合计 3,184 3,313 3,476 3,616       

资产合计 7,920 8,371 8,927 9,560       

短期借款 563 563 563 563  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 490 569 679 800  净利润 313 370 432 497 

其他流动负债 195 197 212 226  折旧和摊销 212 238 262 286 

流动负债合计 1,248 1,330 1,454 1,590  营运资金变动 247 -258 29 84 

长期借款 426 426 426 426  经营活动现金流 867 503 876 1,021 

其他长期负债 577 577 577 577  资本开支 -354 -520 -421 -421 

非流动负债合计 1,003 1,003 1,003 1,003  投资 -255 -1 -1 -1 

负债合计 2,251 2,333 2,457 2,593  投资活动现金流 -574 -377 -436 -436 

股本 459 459 459 459  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 253 247 240 232  债务募资 123 -15 0 0 

股东权益合计 5,668 6,038 6,470 6,967  筹资活动现金流 -123 -75 -60 -60 

负债和股东权益合计 7,920 8,371 8,927 9,560  现金净流量 175 52 379 524 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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