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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 78.50 元

总市值/流通市值 33732/11012 百万元

52周最高价/最低价 137.50/43.11 元

近 3 个月日均成交额 201.66 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

公司一季度营收及归母净利润均环比大幅提升。1Q23实现营收1.93 亿元

(YoY+185.44%， QoQ+30.9%)，归母净利润-0.28 亿元 (YoY+35.67%，

Qo+51.37%)，扣非归母净利润-0.46亿元(YoY+8.76%，QoQ+48.6%)，毛利率

12.1%(YoY+35.51pct，QoQ+8.84pct)。随着济南工厂产能切换调整完成，22

年4季度毛利率开始改善，1Q23已实现同环比增长，未来有望迎来盈利拐点。

导电衬底进展迅速，陆续获得海外龙头认可。22年公司与全球汽车电子知名

企业博世集团签署长期协议，成为碳化硅衬底片供应商。此外，英飞凌5月

3日亦公布了与公司达成衬底及晶锭的供应协议；预计英飞凌碳化硅产能到

2027将增长10倍以实现2030年前占据全球30%市场份额的目标。根据协议，

公司第一阶段将侧重于供应用6英寸碳化硅晶圆和晶锭，其供应量预计将占

英飞凌长期需求量的两位数份额，未来将向英飞凌逐步提供8英寸碳化硅衬

底，将为公司23-25年陆续带来新的业绩增量。

上海工厂已实现产品交付，建设进度超预期。22年，公司调整了部分现有济

南工厂产能，逐步加大导电型衬底产能产量、导致临时性产能产量下滑，对

全年营业收入产生影响。5月3日，公司新建的上海工厂已经进入产品交付

阶段，项目主要用于生产导电型碳化硅衬底材料，满足下游电动汽车、新能

源、储能等碳化硅电力电子器件应用领域的广泛需求。临港工厂有望早于原

规划达产，未来随着导电衬底逐步放量，公司将进入加速发展期。

半绝缘衬底保持领先，技术研发持续扩展。22年公司在半绝缘碳化硅衬底领

域市占率连续四年保持全球前三。在导电衬底端，公司取得了IATF 16949

质量管理体系认证，为碳化硅在汽车市场的拓展提供了保障。此外，公司已

实现了高品质8英寸导电型碳化硅衬底的制备，产品晶型均一稳定且具有良

好的结晶质量；未来，在和英飞凌等国际龙头合作下，公司有望率先在8英

寸衬底端取得更多进展。

投资建议：我们看好公司在半绝缘衬底的领先地位以及导电碳化硅衬底

的快速突破，预计公司 23-25 年归母净利润-0.26/0.96/1.36 亿元

(YoY+85.4%/476.9% /40.9%)，给予“增持”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，扩产节奏不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 494 417 1,030 1,389 1,723

(+/-%) 16.3% -15.6% 147.1% 34.8% 24.0%

净利润(百万元) 90 -175 -26 96 136

(+/-%) 114.0% -294.8% 85.4% 476.9% 40.9%

每股收益（元） 0.23 -0.41 -0.04 0.14 0.19

EBIT Margin -1.0% -66.4% -16.1% -7.9% -3.8%

净资产收益率（ROE） 4.0% -3.3% -0.2% 0.8% 1.1%

市盈率（PE） 344.3 -196.4 -2235.0 593.1 421.0

EV/EBITDA 245.5 -260.6 1185.4 316.4 212.3

市净率（PB） 13.93 6.55 4.87 4.83 4.77

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：公司近年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近年分产品营收结构（%）

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：公司近年费用率（%） 图6：公司近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：公司近年扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近年综合毛利率、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
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盈利预测

碳化硅产品：公司在半绝缘碳化硅衬底领域市占率保持全球前三，半绝缘衬底主

要在半绝缘型碳化硅衬底上生长氮化镓外延层，最终制成 HEMT 等微波射频器件应

用于信息通讯、无线电探测等领域，该领域需求相对增速比较稳定。此前，公司

绝大多数收入来源于半绝缘型衬底，22 年公司济南工厂将部分产能由半绝缘切换

成导电型衬底，因此半绝缘收入有所回落，预计未来随上海扩产后济南半绝缘产

能保持稳中略增。另一方面，碳化硅导电衬底需求较好，22 年产量持续爬坡，季

度营业收入环比快速增长，目前济南工厂导电型产品的产量已超过半绝缘型产品。

未来随上海临港工厂产能释放，预计 23-25 年碳化硅衬底整体收入增速为

185%/37%/25%,对应预计 23-25 年收入约 9.3/12.8/16.0 亿元。

其他产品：包含无法达到半导体级要求的晶棒、不合格衬底等其他业务产品，通

过向莫桑石等客户销售，该部分产品亦可为公司带来部分收入和利润。预计随消

费复苏，该部分业务将保持 10%/10%/10%的稳定增速。

表1：公司未来 3年收入预测表（单位：亿元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 4.50 4.17 10.30 13.89 17.23

碳化硅衬底 3.43 3.26 9.30 12.79 16.02

其他业务 1.07 0.91 1.00 1.10 1.21

同比增速(%) 6% -7% 147% 35% 24%

碳化硅衬底 -2% -5% 185% 37% 25%

其他业务 41% -15% 10% 10% 10%

毛利率(%) 21.45% -5.75% 18.07% 22.07% 26.07%

综上所述，我们预计 22-24 年公司营收分别增长 147%/35%/24%至 10.3/

13.89/17.23 亿元，对应综合毛利率为 18.07%/22.07%/26.07%。

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 494 417 1030 1389 1723

营业成本 353 441 844 1082 1274

销售费用 4 5 6 8 11

管理费用 10 14 12 16 20

研发费用 57 106 179 210 258

财务费用 74 128 155 182 225

营业利润 82 (179) (23) 97 137

利润总额 84 (177) (26) 97 137

归母净利润 90 (175) (26) 96 136

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：我们看好公司在半绝缘衬底的领先地位以及导电碳化硅衬底的快速突

破，预计公司 23-25 年归母净利润-0.26/0.96/1.36 亿元(YoY+85.4%/476.9%

/40.9%)，给予“增持”评级。
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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 344 685 6372 6086 5670 营业收入 494 417 1030 1389 1723

应收款项 196 176 436 587 729 营业成本 353 441 844 1082 1274

存货净额 386 533 1106 1384 1636 营业税金及附加 4 5 6 8 11

其他流动资产 64 1920 2122 2249 2374 销售费用 10 14 12 16 20

流动资产合计 990 3314 10036 10307 10407 管理费用 57 106 179 210 258

固定资产 1291 2200 2332 2384 2623 研发费用 74 128 155 182 225

无形资产及其他 254 253 243 232 222 财务费用 (6) (17) (88) (156) (147)

其他长期资产 83 99 99 99 99 投资收益 0 2 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (6) 25 (1) (6) (3)

资产总计 2618 5866 12708 13022 13352 其他 86 53 55 56 56

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1 0 1 营业利润 82 (179) (23) 97 137

应付款项 52 185 384 481 568 营业外净收支 2 2 (2) 1 0

其他流动负债 72 127 247 306 366 利润总额 84 (177) (26) 97 137

流动负债合计 124 313 632 788 935 所得税费用 (6) (2) (0) 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 272 302 350 412 459 归属于母公司净利润 90 (175) (26) 96 136

长期负债合计 272 302 350 412 459 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 396 615 983 1200 1394 净利润 90 (175) (26) 96 136

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 9 12 21 23

股东权益 2222 5251 11726 11822 11957 折旧摊销 132 142 215 294 340

负债和股东权益总计 2618 5866 12708 13022 13352 公允价值变动损失 0 (34) (11) (15) (20)

财务费用 0 2 (88) (156) (147)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (158) 9 (655) (324) (304)

每股收益 0.23 (0.41) (0.04) 0.14 0.19 其它 41 (11) 76 135 124

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 111 (59) (477) 51 152

每股净资产 5.75 12.22 16.45 16.58 16.77 资本开支 (336) (1034) (336) (336) (569)

ROIC 0% -9% -4% -2% -1% 其它投资现金流 (3) (1746) 0 0 0

ROE 4% -3% -0% 1% 1% 投资活动现金流 (339) (2780) (336) (336) (569)

毛利率 28% -6% 18% 22% 26% 权益性融资 0 3239 6500 0 0

EBIT Margin -1% -66% -16% -8% -4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% -32% 5% 13% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 16% -16% 147% 35% 24% 其它融资现金流 (1) (60) 0 (0) 0

净利润增长率 114% -295% 85% 477% 41% 融资活动现金流 (1) 3179 6500 (0) 0

资产负债率 15% 10% 8% 9% 10% 现金净变动 (230) 340 5687 (285) (417)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 573 343 682 6369 6084

P/E 344.3 (196.4) (2235.0) 593.1 421.0 货币资金的期末余额 343 682 6369 6084 5667

P/B 13.9 6.6 4.9 4.8 4.8 企业自由现金流 (367) (1157) (941) (475) (596)

EV/EBITDA 245.5 (260.6) 1185.4 316.4 212.3 权益自由现金流 (368) (1217) (854) (321) (451)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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