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火炬电子（603678.SH）2024 年一季报点评     

1Q24 利润环比增长 182%；不断寻求新业务增长点 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2024 年一季报，1Q24 实现营收 6.5 亿元，YoY 

+1.6%；归母净利润0.74亿元，YoY -41.2%；扣非净利润0.69亿元，YoY -43.7%。

业绩表现符合市场预期。公司受行业景气度影响，核心盈利业务自产元器件客户

需求及部分产品价格下降，系营收及利润均同比下滑的主要原因。 

➢ 1Q24 利润环比增长 182%；随需求好转或将有恢复式增长。1）营收端：

4Q21~2Q23，公司营收连续 7 个季度同比下滑；3Q23~1Q24，营收端恢复同

比增长，同比增速分别是 29.7%、9.3%、1.6%。2）利润端：3Q22~1Q24，公

司归母净利润连续 7 个季度同比下滑，但 1Q24 归母净利润环比改善明显，环比

增速达到 182.0%。3）利润率：1Q24 公司毛利率同比减少 8.9ppt 至 32.6%；

净利率同比减少 9.2ppt 至 10.7%。 

➢ 期间费用率较为稳定；回款减少影响经营现金流。1Q24 期间费用率同比增

加 1.9ppt 至 19.3%：1）销售费用率同比增加 0.4ppt 至 5.3%；2）管理费用

率同比增加 1.3ppt 至 9.3%；3）财务费用率为 0.8%，去年同期为 0.9%；4）

研发费用率同比增加 0.3ppt 至 3.8%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票

据 17.8 亿元，较年初减少 10.6%；2）预付款项 0.2 亿元，较年初减少 0.2%；

3）存货 13.1 亿元，较年初增加 0.3%；4）合同负债 0.05 亿元，较年初减少 32.9%。

1Q24 经营活动净现金流为 1.4 亿元，YoY -66.6%，1Q24 经营活动净现金流同

比减少主要系销售回款相对减少所致。 

➢ 三大板块均取得业务突破；不断寻求新的业务增长点。2023 年：1）元器

件：天极科技年内新增及合作客户数量双指标创历史新高，客户结构和梯队进一

步得到优化和夯实。福建毫米持续跟进重点供方认证，顺利进入关键客户合格供

方，与多家重要客户签订战略/框架协议，为后续拓展市场份额奠定良好基础。

厦门芯一代为合并报表范围内新增公司，持续加大对晶圆半成品的研发力度，提

升产品市场竞争力。2）新材料：立亚化学特种高性能先驱体产品因其耐高温、

抗氧化等性能，应用在陶瓷基复合材料基体的优势逐步显现，销量稳中有增。立

亚新材订单收入增长稳定；同时继续加快产业布局，参与设立的福建泉州华兴新

材料已完成下游陶瓷基复合材料相关 3 个标的项目的投资。3）国际贸易：自 2023

年下半年起缩量订单有所回暖，公司将持续凸显差异化竞争优势。 

➢ 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 25x/22x/19x。

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 30 25 22 19 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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 -59.91 29.86 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 404 525 599 670  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 616 763 861 956  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 30 25 22 19 

长期股权投资 23 23 23 23  PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

固定资产 2,046 2,251 2,436 2,598  EV/EBITDA 16.24 13.02 11.10 9.45 

无形资产 266 265 263 262  股息收益率（%） 1.69 1.69 1.69 1.69 

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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