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Q1 业绩环比改善，加快推进 12 英寸产线建设 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,035 2,175 2,506 3,032 3,581 

增长率 yoy（%） 97.4 6.9 15.2 21.0 18.1 

归母净利润（百万元） 550 462 414 452 618 

增长率 yoy（%） 841.1 -16.0 -10.3 9.1 36.6 

ROE（%） 5.5 3.2 2.8 3.0 3.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.46 0.39 0.35 0.38 0.52 

P/E（倍） 52.9 63.1 70.3 64.4 47.2 

P/B（倍） 2.9 2.0 2.0 1.9 1.8 
 
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 26 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现

营收 21.75 亿元，同比增长 6.91%；归母净利润 4.62 亿元，同比下降 16.05%；

扣非净利润 3.65 亿元，同比下降 5.41%。2023 年 Q1 实现营收 5.14 亿元，

同比下降 10.37%，环比增长 17.20%；归母净利润 0.89 亿元，同比下降

40.91%，环比增长 267.98%；扣非净利润 0.76 亿元，同比下降 40.09%，

环比扭亏为盈。 

产品价格下滑影响利润表现，Q1 业绩环比改善：2022 年，公司强化“市场

+技术”双轮驱动，在重点客户拓展方面取得突破，进一步扩大市场规模，

产品和方案业务持续发展拉动营收增长，同时由于市场需求发生变化，部分

消费类产品销售价格下滑造成影响业绩表现。产品价格下滑的影响延续至 23

年 Q1，业绩持续同比承压，环比有所改善。22 年毛利率为 38.85%，同比下

降 3.21pct；净利率为 21.35%，同比下降 6.62pct。23 年 Q1 毛利率为 33.14%，

同比下降 10.99pct，环比提升 11.83pct；净利率为 15.90%，同比下降

11.30pct，环比提升 12.48pct。费用方面，Q1 销售、管理、研发、财务费用

率 分 别 为 1.64%/9.30%/11.05%/-6.92% ， 同 比 变 动 分 别 为

1.08/2.46/2.79/-2.67pct，期间费用率同比提升压制盈利表现。 

产品与方案业务规模稳步提升，特种集成电路业务持续发力：公司产品与方

案板块主要采用 IDM 经营模式，主要产品包括分立器件及模拟集成电路、特

种集成电路及器件。公司在多个细分领域布局，形成了系列化产品：数字三

极管产品门类齐全、精度高，22 年出货量达 22 亿只以上；公司是国内主要

的 ECM 前置放大器出货商，22 年出货量达 33 亿只以上；浪涌保护器件电容

值最低可达 0.2pF，广泛用于高速数据传输端口中，22 年出货量超 26 亿只，

其中低电容产品占比超过 15%；在特种集成电路及器件应用领域，公司已深

耕数十年，是国内最早从事特种光电、特种分立器件、特种 CMOS 逻辑电路、

特种电源管理电路和特种混合集成电路研制的企业之一，产品广泛应用于仪

器仪表、通信传输、遥感遥测、水路运输、陆路运输等特种领域。公司具备

较为完善的设计制造、封装测试、可靠性试验、失效分析和质量评价基础能

力，是国内重要的特种集成电路及器件供应商。公司依靠自身客户优势及丰

富的技术积累，有望持续巩固和扩大特种市场占有率，助力公司营收规模稳

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 24.44 

总市值（百万元） 29,306.10 

流通市值（百万元） 2,924.12 

总股本（百万股） 1,199.10 

流通股本（百万股） 119.64 

近 3 月日均成交额（百万元） 277.49   
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定增长。 

新建 12 英寸产线即将量产，新品研发稳步推进：公司制造与服务板块聚焦

于提供半导体开放式晶圆制造和封装测试服务。公司自行研发并掌握多项封

测技术，主要包括：超小芯片高精度芯片粘片技术，可实现超小尺寸芯片

（0.19*0.19mm）的高速粘片；超小 Pad 尺寸键合技术，可实现最小厚度 300

μm 的超薄封装；多芯片粘片技术、多层线弧控制技术，可实现多引脚集成

电路封装。新品研发方面，公司 6 英寸 SiCSBD产品实现小规模量产，1200V 

SiC MOSFET 首款样品处于性能评测阶段。产能布局方面，公司拥有一条 8

英寸晶圆生产线和一条 6 英寸晶圆生产线，截至 2022 年年底，8 英寸晶圆生

产线产能达到 5 万片/月；6 英寸晶圆生产线产能到 6.5 万片/月；一条 12 英

寸晶圆生产线正按计划建设中，一阶段预计于 2023 年 4 月试生产，2024 年

7 月产品达产，二阶段预计于 2025 年 7 月项目达产，12 英寸将重点围绕功

率半导体、光电子、ASIC 等进行工艺研发。新产线达产后有望为公司营收、

业绩贡献新增量。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务分为产品与方案及制造与服务

两大类。其中产品与方案业务以 IDM 模式运营，产品门类较多，主要应用于

消费电子、汽车电子、新能源、电力电子、通讯和智能终端、特种等领域。

制造与服务领域，以向客户提供功率器件、电源管理 IC 等服务为主，聚焦于

提供半导体开放式晶圆制造和封装测试服务。我们看好公司在特种集成电路

领域的客户资源及技术积累，市场份额有望持续提升；公司新建 12 英寸晶圆

生产线即将达产，有望为公司打造新的业绩增长点。预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 4.14 亿元、4.52 亿元、6.18 亿元，EPS 分别为 0.35、0.38、

0.52 元，PE 分别为 70X、64X、47X，给予“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；客户拓展不及预期；行业竞争加剧风险；产

能建设进展不及预期。 
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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 8702 11417 11866 12721 13490  营业收入 2035 2175 2506 3032 3581 

现金 6664 9029 9805 9096 10743  营业成本 1179 1330 1574 1892 2166 

应收票据及应收账款 998 1250 1111 1878 1573  营业税金及附加 24 25 36 38 46 

其他应收款 28 41 30 61 44  销售费用 22 28 37 39 48 

预付账款 25 41 25 60 37  管理费用 166 207 295 297 371 

存货 755 981 742 1512 960  研发费用 162 173 301 409 340 

其他流动资产 232 74 153 113 133  财务费用 -35 -92 -149 -134 -88 

非流动资产 4371 6408 6106 7040 7718  资产和信用减值损失 -31 -96 -62 -107 -112 

长期投资 51 109 163 225 283  其他收益 113 98 105 101 103 

固定资产 2870 3322 3470 4208 4919  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 209 201 227 258 253  投资净收益 9 8 7 8 8 

其他非流动资产 1241 2777 2247 2349 2262  资产处置收益 57 20 26 35 27 

资产总计 13073 17825 17972 19761 21207  营业利润 663 534 488 527 723 

流动负债 1062 1523 1426 2795 3693  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 45 74 59 713 2002  营业外支出 5 7 5 6 6 

应付票据及应付账款 584 1012 733 1434 1000  利润总额 659 528 485 522 718 

其他流动负债 433 437 634 648 691  所得税 90 63 62 65 91 

非流动负债 1707 1778 1542 1412 1236  净利润 569 464 422 458 627 

长期借款 1060 1096 877 738 567  少数股东损益 19 2 8 5 10 

其他非流动负债 647 682 665 673 669  归属母公司净利润 550 462 414 452 618 

负债合计 2770 3301 2968 4206 4930  EBITDA 855 723 617 732 1060 

少数股东权益 173 175 183 189 198  EPS（元/股） 0.46 0.39 0.35 0.38 0.52 

股本 1019 1199 1199 1199 1199        

资本公积 8517 12093 12093 12093 12093  主要财务比率      

留存收益 594 1056 1479 1936 2564  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10130 14349 14821 15366 16080  成长能力      

负债和股东权益 13073 17825 17972 19761 21207  营业收入（%） 97.4 6.9 15.2 21.0 18.1 

       营业利润（%） 10357.4 -19.5 -8.6 8.0 37.1 

       归属母公司净利润（%） 841.1 -16.0 -10.3 9.1 36.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.1 38.9 37.2 37.6 39.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.0 21.3 16.9 15.1 17.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.5 3.2 2.8 3.0 3.9 

经营活动现金流 442 796 664 -130 1526  ROIC（%） 4.4 2.3 1.7 1.8 2.7 

净利润 569 464 422 458 627  偿债能力      

折旧摊销 248 301 300 364 455  资产负债率（%） 21.2 18.5 16.5 21.3 23.2 

财务费用 -35 -92 -149 -134 -88  净负债比率（%） -47.6 -49.5 -53.7 -44.0 -45.5 

投资损失 -9 -8 -7 -8 -8  流动比率 8.2 7.5 8.3 4.6 3.7 

营运资金变动 -430 -87 63 -883 454  速动比率 7.3 6.8 7.7 4.0 3.4 

其他经营现金流 99 218 34 73 84  营运能力      

投资活动现金流 -572 -2189 24 -1250 -1101  总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 784 2151 84 1166 1109  应收账款周转率 5.3 4.3 4.8 4.6 4.7 

长期投资 10 -50 -55 -62 -58  应付账款周转率 2.1 1.7 1.9 1.8 1.9 

其他投资现金流 202 12 162 -22 67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4921 3740 87 25 -71  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.39 0.35 0.38 0.52 

短期借款 -0 29 -14 653 1289  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 0.66 0.55 -0.11 1.27 

长期借款 532 37 -219 -139 -171  每股净资产（最新摊薄） 8.45 11.97 12.31 12.69 13.20 

普通股增加 -1666 180 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6230 3577 0 0 0  P/E 52.9 63.1 70.3 64.4 47.2 

其他筹资现金流 -176 -81 321 -489 -1189  P/B 2.9 2.0 2.0 1.9 1.8 

现金净增加额 4790 2349 776 -1355 354  EV/EBITDA 28.5 30.6 34.5 30.8 20.8  
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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