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22 年归母净利润同比增长 93.57%，各类新产品陆续放量
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 200.51 元

总市值/流通市值 13510/7740 百万元

52周最高价/最低价 328.00/135.00 元

近 3 个月日均成交额 137.44 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

《东微半导（688261.SH）-新产品硅方碳实现出货，23 年公司有

望多维增长》 ——2023-03-01

《东微半导（688261.SH）-光储车桩多维驱动，22 年净利润持续

增长》 ——2023-02-01

《东微半导（688261.SH）-高性能功率器件的技术引领者》 —

—2022-12-28

《东微半导（688261.SH）-汽车与工业级产品占比提升，产品技

术保持领先》 ——2022-10-28

公司 22 年归母净利润同比增长 105.24%。22 年公司实现营收 11.16 亿元

(YoY+42.74%)，归母净利润2.84亿元(YoY+93.57%)，扣非归母净利润2.68

亿元(YoY+90.59%)，毛利率 33.96%(YoY+5.24pct)。4Q22 单季度实现营收

3.26 亿元(YoY+46.38%，QoQ+0.8%)，归母净利润0.84 亿元(YoY+55.77%，

QoQ+1.29%)，扣非归母净利润0.77亿元(YoY+49.57%，QoQ-3.10%)；毛利率

34.54%(YoY+5.56pct，QoQ+0.46pct)。

Si2C MOSFET已通过客户的验证并开始小批量供货，TGBT同比增长685.21%。

22年公司主力产品高压超级结MOSFET实现营收9.14亿元(YoY+60.77%，占

82%)，中低压屏蔽栅MOSFET营收 1.56亿元（占14%)，TGBT营收4461.27

万元YoY +685.21%，占4%)；超级硅MOSFET产品营收204.29万元，SiC器

件（含Si2C MOSFET）首次实现营业收入；其中，新产品硅方碳Si2C MOSFET

可在新能源汽车车载充电机、储能逆变器、通信电源、服务器电源等多种应

用实现对 SiC MOSFET的替换且成本大幅降低。

22年公司汽车及工业收入占比约80%，客户覆盖各行业头部厂商。其中直流

充电桩收入同比增长6%(占15%)、各类工业及通信电源收入同比增长63%(占

15%)；光伏逆变器收入同比增长400%(占 20%)，车载充电机收入同比增长

500%(占比超21%)。公司高压超级结MOSFET及中低压SGT MOSFET在新能源

汽车及直流充电桩领域已批量出货比亚迪、凯斯库、哈曼、联合电子等公司，

多次获弗迪动力“优秀供应商”称号，充电桩实现主要厂商全覆盖；通信电

源及基站电源覆盖客户A、维谛技术、中兴通讯等头部客户；TGBT系列产品

在光储车桩等多个领域批量供货。

展望23-25年，TGBT、硅方碳及超级硅等产品将陆续加速放量，国内外客户

陆续铺开。在产品端，TGBT产品规格已增至160款，其中E系列和L系列产

品对有一定技术难度的高速IGBT和超低Vcesat IGBT领域实现了替代。650V

60mohm Si2C MOSFET器件反向恢复时间达到了37纳秒与SiC MOSFET接近，

在服务器及车载充电机中可以实现对SiC MOSFET的替换，同时大幅降低器

件成本；随着22年客户验证陆续完成，预计23年有望进入加速放量阶段。

投资建议：我们看好器件设计与工艺实现的技术能力、超结 MOS 的龙头

地位及多类新产品成长潜力，预计公司 23-25 年归母净利润

4.05/5.28/6.71 亿 元 (YoY+42.5%/30.1%/27.3%) ， 对 应 PE

35.6/27.3/21.5 倍，维持“买入”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) 782 1,116 1,582 2,145 2,793

(+/-%) 153.3% 42.7% 41.7% 35.6% 30.2%

净利润(百万元) 147 284 405 527 671

(+/-%) 430.7% 93.6% 42.5% 30.1% 27.3%

每股收益（元） 2.91 4.22 6.02 7.82 9.96

EBIT Margin 20.1% 25.9% 25.4% 25.2% 25.6%

净资产收益率（ROE） 26.0% 10.0% 12.7% 14.3% 15.7%

市盈率（PE） 73.6 50.7 35.6 27.3 21.5

EV/EBITDA 68.3 49.7 36.0 26.9 20.4

市净率（PB） 19.11 5.09 4.51 3.92 3.37

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：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%） 图6：公司人均薪酬及创收情况（万元）

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：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年综合毛利率、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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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 373 2304 2495 2707 3126 营业收入 782 1116 1582 2145 2793

应收款项 106 197 279 378 492 营业成本 557 737 1045 1421 1849

存货净额 100 175 249 338 439 营业税金及附加 3 3 5 6 8

其他流动资产 36 166 177 191 206 销售费用 8 9 18 27 30

流动资产合计 614 2842 3200 3614 4264 管理费用 15 22 30 43 53

固定资产 7 11 13 17 22 研发费用 41 55 81 108 138

无形资产及其他 1 2 2 2 2 财务费用 (6) (28) (60) (65) (58)

其他长期资产 7 31 31 31 31 投资收益 0 6 3 3 4

长期股权投资 0 40 81 181 181

资产减值及公允价值变

动 (1) (3) (4) (5) (7)

资产总计 629 2926 3326 3845 4500 其他收入 7 7 5 3 0

短期借款及交易性金融

负债 1 2 2 2 2 营业利润 169 327 466 606 772

应付款项 43 35 50 68 88 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 15 42 60 82 106 利润总额 169 327 466 606 772

流动负债合计 60 79 112 152 196 所得税费用 22 43 61 79 101

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 3 13 15 20 26 归属于母公司净利润 147 284 405 527 671

长期负债合计 3 13 15 20 26 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 63 92 127 172 222 净利润 147 284 405 527 671

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 8 4 5 7

股东权益 566 2835 3199 3674 4278 折旧摊销 2 3 2 2 3

负债和股东权益总计 629 2926 3326 3845 4500 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 0 (0) (60) (65) (58)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (23) (147) (131) (157) (181)

每股收益 2.91 4.22 6.02 7.82 9.96 其它 1 (6) 56 59 51

每股红利 0.00 0.33 0.60 0.78 1.00 经营活动现金流 130 142 276 372 493

每股净资产 11.20 42.07 47.48 54.53 63.49 资本开支 (5) (11) (4) (7) (7)

ROIC 36% 19% 19% 34% 42% 其它投资现金流 20 (174) (40) (100) 0

ROE 26% 10% 13% 14% 16% 投资活动现金流 15 (185) (44) (107) (7)

毛利率 29% 34% 34% 34% 34% 权益性融资 0 2035 0 0 0

EBIT Margin 20% 26% 25% 25% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 26% 26% 25% 26% 支付股利、利息 0 (22) (41) (53) (67)

收入增长 153% 43% 42% 36% 30% 其它融资现金流 (3) (38) (0) 0 0

净利润增长率 431% 94% 43% 30% 27% 融资活动现金流 (3) 1974 (41) (53) (67)

资产负债率 10% 3% 4% 4% 5% 现金净变动 142 1932 191 212 419

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 230 373 2304 2495 2707

P/E 73.6 50.7 35.6 27.3 21.5 货币资金的期末余额 373 2304 2495 2707 3126

P/B 19.1 5.1 4.5 3.9 3.4 企业自由现金流 111 96 217 308 437

EV/EBITDA 68.3 49.7 36.0 26.9 20.4 权益自由现金流 108 58 268 364 488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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