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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 3.57 -5.65 -5.57 

相对涨幅(%) 1.25 -8.21 -13.08  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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（002782.SZ）：23Q3 营收稳健增长，

并表海光协同共进》，2023.10.27 
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可立克（002782.SZ）：Q1 盈利能力同

比回升，磁性元件业务有望持续高增长 
2024 年第一季度报告点评  

投资要点 

 事件：4 月 25 日，可立克发布 2024 年一季度报告。2024 年 Q1，公司实现营收

9.51 亿元，同比下降 11.42%；实现归母净利润 5176.90 万元，同比增长 74.81%；

实现扣非后归母净利润 4875.64 万元，同比增长 84.07%。 

 Q1 收入有所下滑，盈利能力同比回升。公司 Q1 收入同比有所下滑，但归母净利

润同比大幅增长 74.81%，主要原因是毛利率、净利率同比均有提升。公司 Q1 单

季度毛利率 /净利率分别为 14.27%/5.48%，同比+1.90pct/+2.14pct，环比 -

1.68pct/+7.19pct，净利率水平较 23Q1 的 3.34%明显回升。费用方面，公司 Q1

销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 1.32%/4.48%/3.00%/-0.10% ，同比 -

0.04pct/+1.22pct/-0.36pct/-0.92pct，管理费用率略有提升，财务费用率由于汇率

变动原因有所下降，期间费用率整体表现较为稳定。 

 汽车电子、光伏储能与充电桩板块齐头并进，磁性元件业务有望持续高增长。公

司磁性元件业务主要用于汽车电子、充电桩、光伏储能、工业和消费类等领域，并

于 2022 年 8 月后正式将海光电子纳入合并报表，2023 年磁性元件业务收入约

40.61 亿元，同比增长超过 67%。汽车电子领域，公司深入开拓新能源汽车电子

市场，已顺利通过德国知名大型工业企业审核，且订单已进入批量生产阶段。充电

桩领域，公司已成功研发 10KV 以上高压系统用 1MW 超大功率的磁性元件产品，

为下一代充电桩的发展做好了技术储备。光伏储能领域，公司已成功研发新型三

相差模电感，具有结构简单、原材料种类少、无气隙、自动化程度高等特点。 

 开关电源产品有序推进，收入增长预计保持稳定。开关电源产品方面，公司在工

业级 PD 电源及 PD+DC/DC 快充解决方案、投影机及商显高功率适配器、大功率

智能充电器等产品和解决方案方面持续投入研发，2023 年收入实现 5.55 亿元，

同比下降 24.7%。截止目前，公司 1KW 大功率智能充电器产品、清洁机器人电源

控制板产品已成功实现量产，工业级 PD+DC/DC 双向充电器方案获得行业头部

客户认可并进入产品试产阶段。 

 投资建议：我们调整公司 2024 至 2026 年营业收入预测至 58.22 亿元/72.18 亿元

/87.74 亿元，调整公司归母净利润预测至 2.39 亿元/4.18 亿元/5.94 亿元，以 4 月

26 日收盘价计算，对应 2024 至 2026 年 PE 分别为 22.72 倍/12.99 倍/9.14 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；公司新业务开拓进展不及

预期风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 492.81 

流通 A 股(百万股)： 490.02 

52 周内股价区间(元)： 8.48-15.71 

总市值(百万元)： 5,430.76 

总资产(百万元)： 3,875.53 

每股净资产(元)： 3.81 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,268 4,668 5,822 7,218 8,774 

(+/-)YOY(%) 98.2% 42.9% 24.7% 24.0% 21.6% 

净利润(百万元) 111 114 239 418 594 

(+/-)YOY(%) 323.7% 2.4% 109.8% 74.9% 42.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.23 0.49 0.85 1.21 

毛利率(%) 16.7% 13.2% 15.1% 17.2% 19.0% 

净资产收益率(%) 7.0% 6.2% 11.6% 16.8% 19.6% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 4,668 5,822 7,218 8,774 

每股收益 0.23 0.49 0.85 1.21  营业成本 4,051 4,944 5,979 7,111 

每股净资产 3.71 4.19 5.04 6.16  毛利率% 13.2% 15.1% 17.2% 19.0% 

每股经营现金流 0.72 0.51 1.02 1.10  营业税金及附加 23 29 37 48 

每股股利 0.08 0.07 0.08 0.09  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 66 82 113 140 

P/E 60.07 22.72 12.99 9.14  营业费用率% 1.4% 1.4% 1.6% 1.6% 

P/B 3.79 2.63 2.19 1.79  管理费用 147 180 231 290 

P/S 1.16 0.93 0.75 0.62  管理费用率% 3.2% 3.1% 3.2% 3.3% 

EV/EBITDA 20.54 10.78 6.55 4.53  研发费用 122 157 202 241 

股息率% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8%  研发费用率% 2.6% 2.7% 2.8% 2.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 236 355 627 882 

毛利率 13.2% 15.1% 17.2% 19.0%  财务费用 8 6 10 9 

净利润率 2.8% 4.7% 6.6% 7.7%  财务费用率% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

净资产收益率 6.2% 11.6% 16.8% 19.6%  资产减值损失 -45 -33 -28 -36 

资产回报率 2.8% 4.4% 6.6% 7.7%  投资收益 10 -56 -27 -58 

投资回报率 8.7% 10.9% 15.7% 18.0%  营业利润 169 349 617 872 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 0 -0 -0 

营业收入增长率 42.9% 24.7% 24.0% 21.6%  利润总额 169 350 617 872 

EBIT 增长率 12.0% 50.5% 76.5% 40.7%  EBITDA 325 484 754 1,040 

净利润增长率 2.4% 109.8% 74.9% 42.0%  所得税 39 78 140 196 

偿债能力指标      有效所得税率% 22.8% 22.3% 22.7% 22.5% 

资产负债率 54.2% 61.0% 58.6% 58.0%  少数股东损益 16 33 59 82 

流动比率 1.5 1.4 1.5 1.6  归属母公司所有者净利润 114 239 418 594 

速动比率 1.2 1.1 1.2 1.3       

现金比率 0.2 0.2 0.3 0.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 500 620 964 1,276 

应收帐款周转天数 109.4 109.0 113.2 112.0  应收账款及应收票据 1,729 2,591 2,935 3,734 

存货周转天数 51.3 51.1 52.3 50.3  存货 551 853 884 1,104 

总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3  其它流动资产 274 293 365 411 

固定资产周转率 12.6 13.6 15.6 18.3  流动资产合计 3,054 4,357 5,147 6,525 

      长期股权投资 0 5 10 13 

      固定资产 408 450 477 482 

      在建工程 0 1 1 2 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 39 32 28 22 

净利润 114 239 418 594  非流动资产合计 1,007 1,106 1,160 1,201 

少数股东损益 16 33 59 82  资产总计 4,062 5,463 6,307 7,726 

非现金支出 136 169 161 196  短期借款 114 181 211 262 

非经营收益 61 67 43 77  应付票据及应付账款 1,455 2,173 2,388 2,983 

营运资金变动 26 -257 -177 -407  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 354 251 504 542  其它流动负债 504 753 838 942 

资产 -137 -204 -189 -198  流动负债合计 2,072 3,107 3,437 4,186 

投资 1 -16 5 1  长期借款 67 124 151 176 

其他 10 -58 -26 -59  其它长期负债 61 101 109 121 

投资活动现金流 -126 -278 -210 -256  非流动负债合计 128 225 260 297 

债权募资 -46 161 65 87  负债总计 2,200 3,332 3,697 4,483 

股权募资 237 -5 0 0  实收资本 493 493 493 493 

其他 -184 -11 -15 -62  普通股股东权益 1,827 2,063 2,484 3,034 

融资活动现金流 7 144 50 26  少数股东权益 35 67 126 208 

现金净流量 238 120 344 312  负债和所有者权益合计 4,062 5,463 6,307 7,726  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈蓉芳，电子组长，南开大学本科，香港中文大学硕士，电子板块全覆盖，对于汽车电子、消费电子等板块跟踪紧密，个股动态反馈

迅速，推票脉络清晰。曾任职于民生证券、国金证券，2022 年 5 月加入德邦证券。 

张威震，电子研究员，清华大学核工程与核技术学士，中国原子能科学研究院核能科学与工程硕士。曾任职于欧菲光证券部、安永战

略咨询部门，4 年行业研究经验，2022 年 10 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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