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⚫ 公司半导体硅片持续扩产：截止 22年 11 月，公司已建成的 12 英寸硅片月产能为
18 万片，其中衢州基地 15 万片（5 万片抛光片和 10 万片外延片）、嘉兴基地 3 万
片抛光片，在建的 12 英寸月产能为 27 万片，其中衢州基地可转债项目 15 万片外延
片和嘉兴基地 12 万片的抛光片。专注于轻掺的嘉兴基地已大规模出货测试片，12

万片抛光片产能预计将于 24 年初建成，并另有 25 万片的月产能规划将视已建产能
的爬坡情况适时开始建设。公司在 22 年 12 月发行可转债募集资金 33.9 亿元用于产
能扩充。 

⚫ 半导体硅片需求平稳，景气下半年有望回暖：全球第二大半导体硅片厂 SUMCO在
2 月中旬表示，预计 12 英寸硅片在 1Q23 整体需求仍有轻微的下降，主要是存储，
逻辑芯片的部分因客户需求影响，车用需求则依然强劲。研究机构 TECHCET预
测，12 寸硅片月产能将从 22年的 780 万片提升至 23 年的 800 万片，产能利用率
将在 95-96%，23 年硅片出货面积将增长 1%至约 149 亿平方英寸。随着去库存的
推进和下半年行业需求回暖，半导体硅片需求有望回暖。 

⚫ 功率半导体侧重工控和汽车市场：公司的功率器件芯片主要包括肖特基二极管和
MOSFET芯片，已顺利通过博世（Bosch）、大陆集团（Continental）等国际一流
汽车电子客户的 VDA6.3 审核认证。在 22 年上半年光伏类产品占功率器件总发货量
的 62%，在全球光伏类芯片销售中占比 45%左右；沟槽芯片发货量同比增幅达
194%；FRD芯片已进入大批量生产阶段。在 22 年 3 季度，光伏芯片的季节性波动
和消费电子的需求下滑对公司的芯片出货有所影响。 

⚫ 化合物半导体业务有望保持快速增长：公司通过子公司立昂东芯拓展了化合物半导
体业务，为手机芯片设计客户提供化合物半导体制造能力，产品包括智能手机前端
发射芯片、WiFi 等无线网络及激光雷达扫描芯片等，预计 22-23 年有望保持快速增
长。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年归母净利润为 7.5、11.2、15.5 亿元（原 22-24 年预测为

9.3、12.9、17.0 亿元，主要受 22 年下半年行业景气下滑影响，下调开工率和价格

预测），考虑到大尺寸硅片国产化率仍处于较低水平，公司未来成长空间广阔，我

们选用绝对估值法（FCFF），给予公司 65.04 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 硅片行业景气度不及预期；功率器件下游需求不及预期；国产化进度不及预期；化

合物半导体业务拓展不及预期；产能投放与建设不及预期。 

 
 
 
 

⚫  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,502 2,541 3,279 4,552 6,015 

  同比增长(%) 26% 69% 29% 39% 32% 

营业利润(百万元) 239 684 855 1,272 1,757 

  同比增长(%) 38% 186% 25% 49% 38% 

归属母公司净利润(百万元) 202 600 753 1,120 1,547 

  同比增长(%) 58% 197% 25% 49% 38% 

每股收益（元） 0.30 0.89 1.11 1.66 2.29 

毛利率(%) 35.3% 44.9% 37.5% 40.4% 41.6% 

净利率(%) 13.4% 23.6% 23.0% 24.6% 25.7% 

净资产收益率(%) 12.0% 12.8% 9.7% 13.1% 16.0% 

市盈率 151.4 50.9 40.6 27.3 19.8 

市净率 16.5 4.1 3.8 3.4 3.0 

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 年归母净利润为 7.5、11.2、15.5 亿元（原 22-24 年预测为 9.3、12.9、17.0

亿元，主要受 22年下半年行业景气下滑影响，下调开工率和价格预测），考虑到大尺寸硅片国产

化率仍处于较低水平，公司未来成长空间广阔，我们选用绝对估值法（FCFF），给予公司 65.04

元目标价，维持买入评级。 

表 1：绝对估值核心参数假设 

 参数假设 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 2.90% 

无杠杆影响的 β系数 0.97 

市场收益率 Rm 10.12% 

债务比率 15% 

债务利率 4.30% 

WACC 9.66% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

表 2：绝对估值敏感性分析表 

  永续增长率 Gn(%) 

 65.04 1.50% 2.50% 3.00% 3.50% 4.50% 

WACC(%) 

7.66% 80.49 93.37 101.87 112.43 143.55 

8.16% 72.72 83.17 89.91 98.09 121.17 

8.66% 66.08 74.67 80.10 86.59 104.24 

9.16% 60.35 67.49 71.94 77.17 90.99 

9.66% 55.35 61.36 65.04 69.32 80.36 

10.16% 50.96 56.06 59.14 62.68 71.65 

10.66% 47.08 51.44 54.04 57.01 64.39 

11.16% 43.63 47.38 49.60 52.11 58.25 

11.66% 40.55 43.79 45.70 47.83 53.00 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

风险提示 

硅片行业景气度不及预期；功率器件下游需求不及预期；国产化进度不及预期；化合物半导体业

务拓展不及预期；产能投放与建设不及预期。 
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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 1,625 4,237 3,148 1,365 1,805  营业收入 1,502 2,541 3,279 4,552 6,015 

应收票据、账款及款项融资 692 1,250 1,612 2,238 2,958  营业成本 972 1,400 2,049 2,711 3,514 

预付账款 29 97 125 174 230  营业税金及附加 17 24 30 42 56 

存货 516 882 1,291 1,709 2,214  销售费用 9 18 21 29 37 

其他 106 158 158 159 160  管理费用及研发费用 169 300 333 458 556 

流动资产合计 2,968 6,624 6,336 5,646 7,367  财务费用 94 107 40 68 125 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 63 39 35 35 35 

固定资产 2,639 3,953 4,752 6,154 7,617  公允价值变动收益 0 (31) 0 0 0 

在建工程 155 1,086 2,007 3,385 3,826  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 126 50 48 46 43  其他 62 61 85 65 65 

其他 488 848 146 144 142  营业利润 239 684 855 1,272 1,757 

非流动资产合计 3,407 5,936 6,953 9,729 11,628  营业外收入 3 1 0 0 0 

资产总计 6,375 12,561 13,289 15,375 18,996  营业外支出 3 3 0 0 0 

短期借款 1,196 945 945 1,700 3,553  利润总额 239 682 855 1,272 1,757 

应付票据及应付账款 310 673 984 1,303 1,688  所得税 24 60 75 111 154 

其他 116 456 458 460 463  净利润 215 622 780 1,161 1,604 

流动负债合计 1,622 2,074 2,387 3,463 5,704  少数股东损益 13 22 28 41 57 

长期借款 442 609 609 609 609  归属于母公司净利润 202 600 753 1,120 1,547 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.30 0.89 1.11 1.66 2.29 

其他 1,798 1,636 1,522 1,522 1,522        

非流动负债合计 2,241 2,245 2,131 2,131 2,131  主要财务比率      

负债合计 3,863 4,319 4,518 5,594 7,835   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 657 699 727 767 824  成长能力      

实收资本（或股本） 401 457 677 677 677  营业收入 26% 69% 29% 39% 32% 

资本公积 726 5,800 5,581 5,581 5,581  营业利润 38% 186% 25% 49% 38% 

留存收益 729 1,285 1,786 2,756 4,079  归属于母公司净利润 58% 197% 25% 49% 38% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,513 8,241 8,770 9,781 11,161  毛利率 35.3% 44.9% 37.5% 40.4% 41.6% 

负债和股东权益总计 6,375 12,561 13,289 15,375 18,996  净利率 13.4% 23.6% 23.0% 24.6% 25.7% 

       ROE 12.0% 12.8% 9.7% 13.1% 16.0% 

现金流量表       ROIC 7.6% 10.1% 7.9% 10.6% 12.3% 

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

净利润 215 622 780 1,161 1,604  资产负债率 60.6% 34.4% 34.0% 36.4% 41.2% 

折旧摊销 210 302 293 425 602  净负债率 1.9% 0.0% 0.0% 12.6% 23.7% 

财务费用 94 107 40 68 125  流动比率 1.83 3.19 2.65 1.63 1.29 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.47 2.77 2.11 1.14 0.90 

营运资金变动 (338) (531) (487) (772) (894)  营运能力      

其它 128 (63) 577 0 0  应收账款周转率 3.2 4.1 4.1 4.2 4.1 

经营活动现金流 310 438 1,204 883 1,437  存货周转率 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8 

资本支出 (275) (2,603) (2,001) (3,201) (2,501)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 4 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (433) (429) 0 0 0  每股收益 0.30 0.89 1.11 1.66 2.29 

投资活动现金流 (705) (3,032) (2,001) (3,201) (2,501)  每股经营现金流 0.77 0.96 1.78 1.30 2.12 

债权融资 1,082 268 0 0 0  每股净资产 2.74 11.14 11.88 13.32 15.27 

股权融资 157 5,131 (0) 0 0  估值比率      

其他 210 (393) (291) 536 1,504  市盈率 151.4 50.9 40.6 27.3 19.8 

筹资活动现金流 1,450 5,006 (291) 536 1,504  市净率 16.5 4.1 3.8 3.4 3.0 

汇率变动影响 (3) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 51.8 25.8 23.7 15.9 11.3 

现金净增加额 1,052 2,409 (1,089) (1,783) 439  EV/EBIT 84.4 35.6 31.5 21.0 15.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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