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⚫ 事件：公司发布 2022 年三季度业绩报告。 

⚫ 前三季度公司实现营业收入 76.3 亿元，同比增长 10%，实现归母净利润 20.6 亿

元，同比增长 22%，扣非归母净利润 18.6 亿元，同比增长 20%。其中 Q3 单季营

收 24.9 亿元，同比增长 0.5%，归母净利润 7.0 亿元，同比增长 14%。分业务板

块来看，功率器件板块、集成电路板块、晶圆制造板块均实现营收和利润同比增

长，封装测试板块受消费电子下滑的影响略有下降。 

⚫ 公司 IGBT 业务持续高增，发力 SiC、GaN 业务。IGBT 市场规模持续扩大，中商

产业研究院预测 2022年全球 IGBT市场规模将增长 14%至 81亿美元。前三季度，

公司 IGBT 产品实现销售额同比增长 169%。公司 IGBT 产品结构持续优化，在汽

车、工业控制、新能源等领域的销售占比进一步提升，目前占比达到 85%。SiC 方

面， Yole 预测全球市场规模将从 2021 年 9.3 亿美元增长至 2022 年的 10.9 亿美

元。公司前三季度SiC销售额约有 3倍增长，第二代碳化硅二极管 1200V/650V平

台已系列化三十余颗产品，在充电桩、光伏逆变、工业电源等领域实现批量供货。

预计 2023 年碳化硅 MOS 的销售占比会有较大提升。GaN 方面，公司充分发挥自

有 6 寸、8 寸优势，于 9 月发布了 GaN600V、900V 系列化产品并推向市场。公

司同步推进 D-mode、E-mode 平台建设和产品开发，已具备量产条件。 

⚫ 公司重庆 12 寸产能即将通线，车规级产品体系不断完善。公司重庆 12 寸产线预计

今年底通线，首期产能规划 3 万片/月，产品以 MOS 为主，终端应用主要针对工控

和汽车等附加值较高的市场。公司深圳 12 寸线开工，一期总投资 220 亿元，项目

建成后将形成年产 48 万片功率芯片的生产能力。公司 6 寸、8 寸产线目前均符合车

规级标准，已有多款产品通过车规 AEC-Q101 体系考核，MOSFET、IGBT 产品

已进入整车应用并拓展了工业领域的头部客户。产能扩张叠加产品结构优化，公司

有望进一步巩固国内功率半导体领域的龙头地位。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 1.98、2.18、2.42 元（原 22-24 年预测为

2.09、2.31、2.56元，主要上调了费用率、下调了毛利率和封装测试业务营收），根

据可比公司 22年平均 35倍 PE估值水平，对应目标价为 69.42元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 研发进度不及预期；细分市场需求增速不及预期；产品导入中高端市场受阻。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,977 9,249 10,990 12,379 13,879 

  同比增长(%) 21.5% 32.6% 18.8% 12.6% 12.1% 

营业利润(百万元) 1,072 2,351 2,737 3,075 3,482 

  同比增长(%) 124.3% 119.3% 16.4% 12.3% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 964 2,268 2,618 2,881 3,194 

  同比增长(%) 140.5% 135.3% 15.4% 10.0% 10.9% 

每股收益（元） 0.73 1.72 1.98 2.18 2.42 

毛利率(%) 27.5% 35.3% 35.5% 35.4% 35.3% 

净利率(%) 13.8% 24.5% 23.8% 23.3% 23.0% 

净资产收益率(%) 12.0% 16.3% 14.2% 13.7% 13.4% 

市盈率 72.8 30.9 26.8 24.4 22.0 

市净率 6.6 4.1 3.6 3.1 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 1.98、2.18、2.42 元（原 22-24 年预测为 2.09、2.31、

2.56 元，主要上调了费用率、下调了毛利率和封装测试业务营收），根据可比公司 22 年平均 35

倍 PE估值水平，对应目标价为 69.42元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 
数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

研发进度不及预期；细分市场需求增速不及预期；产品导入中高端市场受阻。 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2022/11/4 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

时代电气 688187 62.94 1.42 1.68 1.97 2.25 44.18 37.36 31.91 28.03

士兰微 600460 34.59 1.07 0.82 1.11 1.49 32.27 42.07 31.18 23.18

扬杰科技 300373 55.90 1.50 2.26 2.82 3.54 37.29 24.75 19.82 15.79

闻泰科技 600745 52.82 2.10 2.35 3.25 4.04 25.21 22.51 16.23 13.09

新洁能 605111 90.96 1.93 2.18 2.90 3.77 47.17 41.65 31.36 24.12

最大值 47.17 42.07 31.91 28.03

最小值 25.21 22.51 16.23 13.09

平均数 37.22 33.67 26.10 20.84

调整后平均 37.91 34.58 27.45 21.03

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6,866 11,246 13,403 15,870 18,899  营业收入 6,977 9,249 10,990 12,379 13,879 

应收票据、账款及款项融资 1,795 1,499 1,781 2,006 2,249  营业成本 5,061 5,982 7,083 8,002 8,973 

预付账款 52 37 44 50 56  营业税金及附加 69 85 101 114 128 

存货 1,269 1,548 1,833 2,071 2,322  营业费用 106 131 149 166 182 

其他 932 361 364 366 369  管理费用及研发费用 936 1,154 1,337 1,420 1,536 

流动资产合计 10,914 14,692 17,426 20,363 23,895  财务费用 (120) (141) (241) (287) (342) 

长期股权投资 191 1,365 1,365 1,365 1,365  资产、信用减值损失 10 (17) 33 50 51 

固定资产 4,367 4,481 4,417 4,350 4,181  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

在建工程 402 519 911 1,027 976  投资净收益 28 112 50 30 30 

无形资产 274 412 360 309 257  其他 127 185 161 131 101 

其他 385 723 458 458 458  营业利润 1,072 2,351 2,737 3,075 3,482 

非流动资产合计 5,618 7,500 7,512 7,509 7,237  营业外收入 16 5 5 5 5 

资产总计 16,532 22,191 24,937 27,872 31,132  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 6 81 81 81 81  利润总额 1,086 2,354 2,741 3,078 3,485 

应付票据及应付账款 1,128 1,317 1,560 1,762 1,976  所得税 26 96 96 139 209 

其他 1,900 2,913 2,981 3,035 3,094  净利润 1,060 2,258 2,645 2,940 3,276 

流动负债合计 3,034 4,311 4,622 4,879 5,151  少数股东损益 96 (10) 26 59 82 

长期借款 1,442 66 66 66 66  归属于母公司净利润 964 2,268 2,618 2,881 3,194 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.73 1.72 1.98 2.18 2.42 

其他 256 313 313 313 313        

非流动负债合计 1,698 379 379 379 379  主要财务比率      

负债合计 4,732 4,691 5,001 5,258 5,531   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1,218 211 237 296 378  成长能力      

实收资本（或股本） 1,130 1,218 1,218 1,218 1,218  营业收入 21.5% 32.6% 18.8% 12.6% 12.1% 

资本公积 9,418 13,731 13,731 13,731 13,731  营业利润 124.3% 119.3% 16.4% 12.3% 13.2% 

留存收益 (302) 1,966 4,375 6,994 9,900  归属于母公司净利润 140.5% 135.3% 15.4% 10.0% 10.9% 

其他 336 375 375 375 375  获利能力      

股东权益合计 11,801 17,500 19,936 22,614 25,602  毛利率 27.5% 35.3% 35.5% 35.4% 35.3% 

负债和股东权益总计 16,532 22,191 24,937 27,872 31,132  净利率 13.8% 24.5% 23.8% 23.3% 23.0% 

       ROE 12.0% 16.3% 14.2% 13.7% 13.4% 

现金流量表       ROIC 8.7% 13.3% 12.2% 11.9% 11.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,060 2,258 2,645 2,940 3,276  资产负债率 28.6% 21.1% 20.1% 18.9% 17.8% 

折旧摊销 1,359 653 758 813 896  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (120) (141) (241) (287) (342)  流动比率 3.60 3.41 3.77 4.17 4.64 

投资损失 (28) (112) (50) (30) (30)  速动比率 3.09 3.00 3.32 3.69 4.13 

营运资金变动 461 413 (319) (258) (277)  营运能力      

其它 (900) 383 283 34 21  应收账款周转率 7.8 9.5 10.2 9.9 9.9 

经营活动现金流 1,832 3,454 3,076 3,211 3,545  存货周转率 3.5 3.6 3.7 3.6 3.6 

资本支出 (1,789) (934) (1,000) (800) (600)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (115) (1,174) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 637 206 50 30 30  每股收益 0.73 1.72 1.98 2.18 2.42 

投资活动现金流 (1,267) (1,902) (950) (770) (570)  每股经营现金流 1.62 2.84 2.53 2.64 2.91 

债权融资 34 (660) 0 0 0  每股净资产 8.02 13.10 14.92 16.91 19.11 

股权融资 4,269 4,400 0 0 0  估值比率      

其他 149 (852) 32 25 54  市盈率 72.8 30.9 26.8 24.4 22.0 

筹资活动现金流 4,453 2,889 32 25 54  市净率 6.6 4.1 3.6 3.1 2.8 

汇率变动影响 (66) (40) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.7 20.8 18.3 16.5 14.7 

现金净增加额 4,952 4,400 2,157 2,467 3,029  EV/EBIT 62.5 26.9 23.8 21.3 18.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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