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产能调整业绩承压，长期受益 SiC 需求放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 494 417 1,012 1,499 1,985 

增长率 yoy（%） 16.3 -15.6 142.6 48.2 32.4 

归母净利润（百万元） 90 -175 34 99 203 

增长率 yoy（%） 114.0 -294.8 119.5 190.0 104.6 

ROE（%） 4.0 -3.3 0.6 1.8 3.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.21 -0.41 0.08 0.23 0.47 

P/E（倍） 381.2 -195.7 1002.1 345.6 168.9 

P/B（倍） 15.4 6.5 6.5 6.4 6.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司 4 月 27 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现

营收 4.17 亿元，同比下降 15.56%；归母净利润-1.75 亿元，同比由盈转亏；

扣非净利润-2.58 亿元，同比由盈转亏。2023 年 Q1 实现营收 1.93 亿元，同

比增长 185.44%，环比增长 30.86%；归母净利润-0.28 亿元，亏损同比收窄

35.67%，环比收窄 51.37%；扣非净利润-0.46 亿元，亏损同比收窄 8.76%，

环比收窄 48.60%。 

产能调整初见成效，Q1 业绩改善明显：2022 年，公司归母净利润由盈转亏，

业绩与盈利能力均持续承压，主要原因系疫情及国际形势变化对公司新建产

能进度造成不利影响，公司正调整现有工厂产能，逐步加大导电型衬底产能

产量。在主要产品结构调整过程中，因产线、设备调整等导致临时性产能下

滑，进而导致了销量、营业收入和综合毛利率的下降。此外，公司为新建产

能投产所招聘的人员数量较大，导致薪酬支出大幅上升，对净利润影响较大。

2023 年 Q1 公司产能调整初见成效，导电型产品销量增加助力营收实现快速

增长，同时毛利回升明显，利润亏损减少。22 年毛利率为-5.75%，同比下降

34.18pct；净利率为-42.02%，同比下降 60.23pct。23年 Q1毛利率为 12.07%，

同比提升 35.50pct，环比提升 8.83pct；净利率为-14.58%，同比提升 50.12pct，

环比提升 24.66pct。费用方面，Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.14%/18.40%/20.09%/-1.52% ， 同 比 变 动 分 别 为

-4.25/-6.40/-8.42/3.56pct，整体费用率优化明显。 

深耕导电型衬底领域，加快推进产业化布局：当下具备大规模量产能力和有

效产能仍然是碳化硅衬底行业内主要关注的重点。公司将济南工厂的部分设

备从生产半绝缘型产品向生产导电型产品转换，逐步加大导电型衬底产能产

量。同时在公司通过前期持续自主扩径，制备高品质 8 英寸导电型碳化硅衬

底的基础上，加大技术和工艺突破，积极布局产业化。公司已实现 6 英寸导

电型衬底、6 英寸半绝缘型衬底、4 英寸半绝缘衬底等产品的批量供应，截至

2022 年末，济南工厂的产能调整已顺利达到预期目标，上海临港工厂的建设

也取得阶段性成果，产能调整的负面影响得到缓解，随着上海临港工厂的投

产运行和产能产量的持续提升，公司营收预计将恢复持续稳定增长。 

新能源驱动行业快速成长，SiC需求旺盛助力长远发展：根据 Yole 报告，2020

 

买入（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 80.07 

总市值（百万元） 34,406.96 

流通市值（百万元） 11,232.08 

总股本（百万股） 429.71 

流通股本（百万股） 140.28 

近 3 月日均成交额（百万元） 197.13   
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年 SiC 功率器件的市场规模为 7.31 亿美元，预计 2025 年将增长至 44.67 亿

美元，复合年增长率约 43.62%。随着电动汽车、充电桩、新能源发电、储

能等行业发展，半导体器件的性能提升需求也日益增长。SiC衬底需求有望因

此获益并快速增长，预计一方面会向 8 英寸 SiC 产品推进，另一方面 6 英寸

SiC 产品仍将在很长一段时间内继续发展。公司在 2022 年 H1 通过了车规级

IATF16949 体系的认证，为公司 SiC 产品进一步开拓全球汽车市场提供了有

力保障，加快了产品在下游应用的渗透，并与全球汽车电子知名企业博世集

团签署长期协议，为其供应 SiC 衬底片产品，有望为公司营收带来稳定增量。 

维持“买入”评级：公司主要从事碳化硅衬底的研发、生产和销售。宽禁带

半导体衬底材料在 5G 通信、电动汽车、新能源、国防等领域具有明确且可

观的市场前景，是半导体产业重要的发展方向。公司有望受益于新能源市场

高景气度带来的碳化硅衬底需求旺盛，导电型衬底扩产助力公司业绩更上台

阶。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.34 亿元、0.99 亿元、2.03

亿元，EPS 分别为 0.08、0.23、0.47 元，PE 分别为 1002X、346X、169X，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；技术研发不及预期；SiC渗透率不及预期；产

能建设不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 990 3314 3056 4255 5217  营业收入 494 417 1012 1499 1985 

现金 344 685 1214 1799 2382  营业成本 353 441 732 1020 1304 

应收票据及应收账款 167 152 494 537 774  营业税金及附加 4 5 10 17 21 

其他应收款 30 24 102 88 161  销售费用 10 14 17 26 38 

预付账款 12 59 58 148 101  管理费用 57 106 119 145 105 

存货 386 533 769 1187 1219  研发费用 74 128 150 157 143 

其他流动资产 52 1861 420 496 580  财务费用 -6 -17 17 121 246 

非流动资产 1628 2552 4774 6168 7458  资产和信用减值损失 -7 -8 0 1 -7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 89 52 58 66 59 

固定资产 1027 1176 3074 4352 5502  公允价值变动收益 -0 34 11 15 20 

无形资产 254 253 296 315 338  投资净收益 0 2 1 1 1 

其他非流动资产 347 1123 1404 1501 1617  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2618 5866 7830 10423 12675  营业利润 82 -179 36 96 200 

流动负债 124 313 2067 4527 6609  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 0 0 1744 3978 6110  营业外支出 0 0 4 1 2 

应付票据及应付账款 52 185 183 347 320  利润总额 84 -177 33 96 200 

其他流动负债 72 128 140 202 180  所得税 -6 -2 -1 -3 -3 

非流动负债 272 302 478 512 478  净利润 90 -175 34 99 203 

长期借款 0 0 191 218 187  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 272 302 287 294 291  归属母公司净利润 90 -175 34 99 203 

负债合计 396 615 2545 5039 7087  EBITDA 210 -52 275 609 973 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.21 -0.41 0.08 0.23 0.47 

股本 387 430 430 430 430        

资本公积 1904 5065 5065 5065 5065  主要财务比率      

留存收益 -68 -243 -209 -109 94  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2222 5251 5285 5385 5588  成长能力      

负债和股东权益 2618 5866 7830 10423 12675  营业收入（%） 16.3 -15.6 142.6 48.2 32.4 

       营业利润（%） 113.1 -318.7 120.0 167.4 108.7 

       归属母公司净利润（%） 114.0 -294.8 119.5 190.0 104.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.4 -5.8 27.6 32.0 34.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.2 -42.0 3.4 6.6 10.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.0 -3.3 0.6 1.8 3.6 

经营活动现金流 111 -59 -440 232 583  ROIC（%） 3.4 -3.5 1.0 2.5 3.9 

净利润 90 -175 34 99 203  偿债能力      

折旧摊销 132 143 201 364 507  资产负债率（%） 15.1 10.5 32.5 48.3 55.9 

财务费用 -6 -17 17 121 246  净负债比率（%） -3.6 -7.6 19.7 51.0 76.4 

投资损失 0 -2 -1 -1 -1  流动比率 8.0 10.6 1.5 0.9 0.8 

营运资金变动 -94 -2 -681 -335 -359  速动比率 4.4 8.5 1.0 0.6 0.6 

其他经营现金流 -12 -5 -11 -16 -13  营运能力      

投资活动现金流 -339 -2780 -982 -1812 -1862  总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 336 1034 2427 1756 1798  应收账款周转率 8.2 4.3 6.2 5.2 5.7 

长期投资 -2 0 0 0 0  应付账款周转率 4.2 3.7 4.0 3.9 3.9 

其他投资现金流 -1 -1746 1444 -56 -64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1 3179 208 -69 -271  每股收益（最新摊薄） 0.21 -0.41 0.08 0.23 0.47 

短期借款 0 0 1744 2234 2132  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 -0.14 -1.02 0.54 1.36 

长期借款 0 0 191 27 -30  每股净资产（最新摊薄） 5.17 12.22 12.30 12.53 13.00 

普通股增加 0 43 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3161 0 0 0  P/E 381.2 -195.7 1002.1 345.6 168.9 

其他筹资现金流 -1 -25 -1726 -2330 -2372  P/B 15.4 6.5 6.5 6.4 6.1 

现金净增加额 -230 340 -1215 -1649 -1549  EV/EBITDA 162.8 -613.4 127.4 60.1 39.1  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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