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火炬电子（603678.SH）2024 年年报点评    
 

员工持股计划明确增长预期；需求回暖业绩拐点将现 
 

 2025 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：3 月 21 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 28.02 亿元，YOY 

-20.0%；归母净利润 1.95 亿元，YOY -38.9%；扣非净利润 1.69 亿元，YOY 

-45.3%。业绩表现符合市场预期。受宏观经济、行业周期性波动等影响，公司

所属电子元器件行业领域景气度较弱，业绩同比下滑。我们点评如下： 

➢ 需求不足导致 4Q24 亏损；减值损失影响 24 年利润 0.66 亿。1）单季度：

公司 4Q24 实现营收 6.50 亿元，YOY -17.6%；归母净利润-0.31 亿元，同比转

亏。在需求持续不足影响下，公司 4Q24 营收为 2Q23 以来的最低，也出现了历

史上的首次亏损。2）利润率：2024 年，公司毛利率同比提升 0.6ppt 至 31.2%；

净利率同比下滑 2.7ppt 至 6.3%。3）减值损失：2024 年，公司计提信用减值

准备 785.36 万元，资产减值准备 5809.49 万元，合计影响利润 6594.85 万元。 

➢ 被动元器件受需求影响业绩承压；主动元器件稳步增长。2024 年，分产品

看，公司：1）自产被动元器件：实现营收 8.4 亿元，YOY -16.4%；毛利率同比

下滑 9.20ppt 至 65.0%。2）自产主动元器件：实现营收 1.5 亿元，YOY +25.5%；

毛利率同比提升 0.82ppt 至 7.7%。厦门芯一代聚焦于电动工具、家电、小型储

能、电池管理系统、电机等多个细分领域，稳步推动市场的深度拓展。3）自产

陶瓷材料：实现营收 1.3 亿元，YOY -16.2%，主要系立亚化学出货量受客户订

单放缓影响，出现阶段性回调所致；毛利率同比下滑 3.87ppt 至 51.7%。4）国

际贸易业务：实现营收 16.5 亿元，YOY -24.6%；毛利率同比提升 4.10ppt 至

14.6%。受宏观经济、行业周期性波动等影响，公司所属电子元器件行业领域景

气度较弱，同时，为增加客户黏性，公司调整部分产品定价，导致自产元器件板

块及贸易板块营收出现不同程度下滑，其中贸易板块同比下降较为明显。 

➢ 期间费用率同比增加；员工持股计划明确 25 年增长目标。2024 年公司期

间费用率同比增加4.0ppt至22.2%，其中销售费用率同比增加 1.0ppt至 6.1%；

管理费用率同比增加 3.3ppt 至 11.1%；研发费用率同比减少 0.1ppt 至 4.0%。

截至 2024 年末，公司：1）应收账款及票据 17.0 亿元，较年初减少 14.6%；2）

存货 13.1 亿元，较年初增加 0.3%。员工持股计划：3 月 10 日，公司公告第四

期员工持股计划，明确业绩考核指标，即 2025 年营收不低于 40 亿元，同比增

速不低于 42.8%；或归母净利润不低于 5 亿元，同比增速不低于 157.0%。 

➢ 投资建议：公司围绕“元器件、新材料、国际贸易”三大战略板块布局，

MLCC 主业有望迎来恢复式增长，同时公司打造特种高性能新材料成为其第二增

长曲线。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 4.92 亿元、6.18 亿

元、7.44 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 36x/28x/24x。我们考

虑到公司 MLCC 的行业地位和新材料业务的成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,802 4,094 5,101 6,083 

增长率（%） -20.0 46.1 24.6 19.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 195 492 618 744 

增长率（%） -38.9 153.2 25.5 20.3 

每股收益（元） 0.42 1.07 1.35 1.62 

PE 90 36 28 24 

PB 3.2 3.0 2.8 2.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 21 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,802 4,094 5,101 6,083  成长能力（%）     

营业成本 1,927 2,701 3,285 3,803  营业收入增长率 -20.04 46.15 24.60 19.24 

营业税金及附加 25 37 50 60  EBIT 增长率 -35.20 117.60 27.12 18.31 

销售费用 171 246 331 438  净利润增长率 -38.90 153.16 25.49 20.33 

管理费用 311 377 507 669  盈利能力（%）     

研发费用 112 164 204 255  毛利率 31.23 34.02 35.61 37.48 

EBIT 262 570 725 858  净利润率 6.26 10.84 10.91 11.01 

财务费用 27 42 40 36  总资产收益率 ROA 2.52 6.03 7.09 7.95 

资产减值损失 -58 -58 -58 -58  净资产收益率 ROE 3.55 8.49 9.96 11.07 

投资收益 4 5 5 5  偿债能力     

营业利润 214 536 672 808  流动比率 4.48 4.14 3.82 3.68 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  速动比率 3.05 2.84 2.69 2.86 

利润总额 211 533 669 805  现金比率 0.97 0.77 0.73 0.89 

所得税 35 90 112 135  资产负债率（%） 25.82 26.73 27.43 27.69 

净利润 175 444 557 670  经营效率     

归属于母公司净利润 195 492 618 744  应收账款周转天数 178.84 140.00 126.00 124.00 

EBITDA 497 847 1,021 1,175  存货周转天数 248.10 200.00 170.00 119.00 

      总资产周转率 0.36 0.50 0.59 0.65 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 970 910 1,025 1,420  每股收益 0.42 1.07 1.35 1.62 

应收账款及票据 1,699 1,989 2,172 2,525  每股净资产 11.97 12.65 13.54 14.66 

预付款项 16 21 25 28  每股经营现金流 1.43 1.09 1.74 2.39 

存货 1,310 1,422 1,472 1,182  每股股利 0.35 0.39 0.46 0.50 

其他流动资产 472 576 652 724  估值分析     

流动资产合计 4,466 4,918 5,346 5,879  PE 90 36 28 24 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 3.2 3.0 2.8 2.6 

固定资产 2,415 2,506 2,605 2,703  EV/EBITDA 35.74 20.98 17.29 14.68 

无形资产 243 233 223 214  股息收益率（%） 0.92 0.92 0.92 0.92 

非流动资产合计 3,242 3,244 3,372 3,479       

资产合计 7,707 8,162 8,719 9,358       

短期借款 286 286 286 286  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 460 658 836 1,009  净利润 175 444 557 670 

其他流动负债 252 245 277 303  折旧和摊销 235 276 296 317 

流动负债合计 998 1,189 1,399 1,598  营运资金变动 176 -331 -169 -4 

长期借款 389 389 389 389  经营活动现金流 654 501 795 1,095 

其他长期负债 604 604 604 604  资本开支 -332 -393 -419 -419 

非流动负债合计 992 992 992 992  投资 128 1 1 1 

负债合计 1,990 2,181 2,391 2,591  投资活动现金流 -301 -276 -422 -422 

股本 458 458 458 458  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 231 182 121 47  债务募资 -231 -56 0 0 

股东权益合计 5,717 5,981 6,328 6,767  筹资活动现金流 -411 -284 -258 -278 

负债和股东权益合计 7,707 8,162 8,719 9,358  现金净流量 -56 -60 115 395 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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