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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.20 元

总市值/流通市值 14141/12321 百万元

52周最高价/最低价 25.67/16.95 元

近 3 个月日均成交额 272.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司1Q23营收同比增长7.82%，盈利水平短期承压。22年公司实现营收18.23

亿元(YoY+2.86%)，归母净利润 3.59 亿元(YoY-27.68%)，扣非归母净利润

3.00亿元(YoY-34.54%)，毛利率40.4%(YoY-7.29pct)。1Q23单季度实现营

收4.03亿元(YoY+7.82%，QoQ-25.1%)，归母净利润0.32亿元(YoY-68.4%，

QoQ-51.8%)，扣非归母净利润0.27亿元(YoY-69.03%，QoQ-53.4%)，毛利率

34.86%(YoY-15.03pct，QoQ+0.97pct)。

晶闸管、防护器件保持龙头领先，需求复苏有望修复盈利能力。公司主要产

品包括晶闸管及防护器件，22年晶闸管（芯片+器件）营收为4.05亿元，占

22.47%，对应毛利率为44.12%；防护器件（芯片+器件）营收为5.95亿元，

占33.03%，对应毛利率为45.83%。由于晶闸管及防护器件主要应用于白色

家电、小家电、漏保、照明、安防、通讯、电表、汽车电子、光伏、电动工

具和摩配等领域，因此当下消费类市场疲软影响产线稼动率下滑，存量业务

阶段性承压。预计随消费市场回暖，晶闸管及防护器件需求有望逐步修复。

MOSFET保持增长，封测业务同步升级。22年 MOSFET（芯片+器件）营收为

8.02亿元，业务占比由21年33%提升至44.5%，毛利率为32.99%。目前公

司“高端功率半导体器件产业化项目”每月出片量约为2.5万片，预计达产

后为5万片/月，叠加二期项目，未来对应总产能约7.5万片/月；目前该项

目处爬坡期，预计23年内若产能利用率提升，产线有望达到盈亏平衡。在

此基础上，公司功率半导体“车规级”封测项目处于建设阶段，未来达产后

可实现年产1900kk车规级大功率器件DFN产品、120kk车规级大功率器件

TOLL产品、90kk车规级大功率器件LFPACK产品及60kkWCSP电源器件产品。

研发投入持续增长，以快速优化产品结构与制造资源。公司持续加大研发投

入，22年研发投入同比增长61%。未来，公司将布局特色FRD、高端整流器

产品线，拓展在新能源汽车、光伏、风电、电焊机、各类变频电源等领域的

应用；在MOSFET领域，聚焦Trench、SGT、Super Junction、超高压Planar

MOSFET等关键核心技术，深入5G、汽车电子、光伏、物联网、工业控制和

智能电子化等领域；此外在平面小信号器件、光电耦合器件等领域多向拓展。

投资建议：我们预计公司MOSFET扩产与消费复苏将为盈利能力提升注入动

力，预计23-25年公司有望实现归母净利润4.06/5.03/6.63亿元(YoY+13%

/24%/32%)，对应23-25年PE分别为35/28/21倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源汽车需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,773 1,824 2,488 3,138 3,922

(+/-%) 75.4% 2.9% 36.4% 26.1% 25.0%

净利润(百万元) 497 359 406 503 663

(+/-%) 75.3% -27.7% 12.8% 23.9% 31.9%

每股收益（元） 0.67 0.49 0.55 0.68 0.90

EBIT Margin 29.7% 18.5% 16.7% 16.6% 17.3%

净资产收益率（ROE） 15.2% 10.0% 10.6% 12.1% 14.5%

市盈率（PE） 28.6 39.6 35.0 28.3 21.4

EV/EBITDA 24.6 33.3 19.5 14.5 12.0

市净率（PB） 4.35 3.97 3.71 3.42 3.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近年分产品营收结构（%） 图4：公司近五年毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 753 535 509 449 1044 营业收入 1773 1824 2488 3138 3922

应收款项 542 458 625 789 986 营业成本 927 1087 1537 1953 2424

存货净额 304 508 554 635 765 营业税金及附加 14 13 17 22 27

其他流动资产 1477 1391 1574 1751 1963 销售费用 50 38 51 60 71

流动资产合计 3076 2893 3262 3624 4758 管理费用 124 136 177 217 266

固定资产 1710 4150 4446 4338 4062 研发费用 132 213 291 366 454

无形资产及其他 120 135 130 125 119 财务费用 3 30 89 87 74

其他长期资产 821 445 445 445 445 投资收益 20 7 17 14 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 7 (15) 2 1 (1)

资产总计 5726 7625 8284 8532 9385 其他 21 74 76 73 70

短期借款及交易性金融

负债 4 212 437 96 127 营业利润 570 373 421 521 687

应付款项 453 883 1014 1222 1550 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 174 120 142 171 216 利润总额 569 372 420 520 686

流动负债合计 630 1216 1592 1489 1892 所得税费用 77 16 19 23 30

长期借款及应付债券 1090 2058 2058 2058 2058 少数股东损益 (5) (4) (4) (6) (7)

其他长期负债 78 119 149 188 224 归属于母公司净利润 497 359 406 503 663

长期负债合计 1168 2177 2207 2246 2282 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1798 3393 3799 3735 4174 净利润 492 355 401 497 656

少数股东权益 659 652 648 642 635 资产减值准备 1 9 0 0 0

股东权益 3269 3580 3837 4155 4575 折旧摊销 124 192 509 714 851

负债和股东权益总计 5726 7625 8284 8532 9385 公允价值变动损失 (8) 6 (2) (1) 1

财务费用 6 43 89 87 74

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (647) 375 (211) (144) (131)

每股收益 0.67 0.49 0.55 0.68 0.90 其它 428 (643) (89) (88) (74)

每股红利 0.11 0.18 0.20 0.25 0.33 经营活动现金流 396 337 697 1066 1377

每股净资产 4.44 4.86 5.21 5.64 6.21 资本开支 (1484) (2089) (800) (600) (570)

ROIC 17% 6% 5% 7% 10% 其它投资现金流 (517) 563 0 0 0

ROE 15% 10% 11% 12% 14% 投资活动现金流 (2001) (1526) (800) (600) (570)

毛利率 48% 40% 38% 38% 38% 权益性融资 662 1 (0) 0 0

EBIT Margin 30% 18% 17% 17% 17% 负债净变化 193 909 0 0 0

EBITDA Margin 37% 29% 37% 39% 39% 支付股利、利息 (81) (132) (149) (184) (243)

收入增长 75% 3% 36% 26% 25% 其它融资现金流 1169 205 225 (341) 31

净利润增长率 75% -28% 13% 24% 32% 融资活动现金流 1943 983 76 (525) (212)

资产负债率 43% 53% 54% 51% 51% 现金净变动 333 (205) (27) (59) 595

息率 0.6% 0.9% 1.0% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 338 671 466 439 380

P/E 28.6 39.6 35.0 28.3 21.4 货币资金的期末余额 671 466 439 380 975

P/B 4.3 4.0 3.7 3.4 3.1 企业自由现金流 (1552) (1200) (105) 467 800

EV/EBITDA 24.6 33.3 19.5 14.5 12.0 权益自由现金流 (191) (87) 35 42 760

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级
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中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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