
证券研究报告 | 深度报告 | 半导体 

 
 

http://www.stocke.com.cn 1/21 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

立昂微(605358) 
 报告日期：2022 年 12 月 04 日  
大硅片国产替代核心标的，功率/射频业务带来增长新动能 

——深度报告   
投资要点 

 大硅片国产替代势不可挡，立昂微产能释放一马当先 

12 英寸大硅片已经成为下游晶圆需求主流，市场规模已经超过百亿美金，但是

巨大的市场机会长期被国外五家巨头垄断（合计超过 94%）。随着海外半导体制

裁不断加剧，国内大硅片供应安全问题日益严峻，大硅片进口替代已是势不可

挡。立昂微深耕硅片材料领域二十年，研发实力和规模都是国内领先，也是国

内率先实现硅片自主研发量产的公司。目前公司已经在 12 英寸硅片领域实现技

术突破，180 万片产能正在量产爬坡，已成功打入中芯国际、华虹宏力等国内一

线晶圆厂供应链，随着更多新产能投产，公司未来高速成长可期。 

 新能源革命带动功率器件高景气度， 公司下游延伸功率器件/射频芯片，未来增

长可期 

中国拥有全球新能源行业最大的下游市场，新能源汽车、光伏逆变器的销量占

全球比重均超过 50%。虽然功率半导体市场仍被国外巨头们主导，但是下游国

内市场的繁荣为上游企业带来了巨大的增长和国产替代机会。公司较早布局功

率半导体芯片（肖特基二极管、MOSFET 等），其产品在光伏用旁路二极管控制

芯片领域占据全球同类产品 40%以上的市场份额，功率半导体芯片产能也处于

紧俏状态。同时公司还积极布局射频芯片代工业务，未来公司长期发展带来新

的增长点。 

 公司专注半导体上游材料二十年，技术实力盈利能力突出，长期业绩高增长 

立昂微长期致力于半导体硅片研究，管理团队背景强大，公司技术实力国内领

先，多次荣获行业大奖，盈利能力更是大幅领先同行，公司在 2015-2021 年实现

连续高速成长，营业收入/净利润复合增速高达 27.52%/58.39%，未来成长可

期。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 34.81/49.47/68.71 亿元，增速为

36.99%/42.12%/38.89%；预计 2022-2024 年归母净利润 8.61/11.51/15.26 亿元，同

比增长 43.47%/33.66%/32.56%，对应 EPS 为 1.27/1.70/2.25，参考可比公司，预

计 2022-2024 年公司 PE 估值分别为 37/28/21。公司未来高速成长可期，给予

“买入”评级。 

 风险提示 

供需不平衡风险、技术迭代不及预期及技术人员流失的风险、销售不及预期风
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2540.92 3480.69 4946.70 6870.53 

(+/-) (%) 69.17% 36.99% 42.12% 38.89% 

归母净利润  600.30 861.23 1151.14 1525.98 

(+/-) (%) 197.24% 43.47% 33.66% 32.56% 

每股收益(元)  0.89  1.27  1.70 2.25 

P/E 52.10 37.19 27.83 20.99 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 大硅片国产替代势不可挡，立昂微产能释放一马当先 

12 英寸大硅片已经成为下游晶圆需求主流，市场规模已经超过百亿美金，但是巨大的

市场机会长期被国外五家巨头垄断（合计超过 94%）。随着海外半导体制裁不断加剧，国

内大硅片供应安全问题日益严峻，大硅片进口替代已是势不可挡。立昂微深耕硅片材料领

域二十年，研发实力和规模都是国内领先，也是国内率先实现硅片自主研发量产的公司。

目前公司已经在 12 英寸硅片领域实现技术突破，180 万片产能正在量产爬坡，已成功打入

中芯国际、华虹宏力等国内一线晶圆厂供应链，随着更多新产能投产，公司未来高速成长

可期。 

1.1 全球硅片市场规模超百亿，并向大尺寸演进，国产替代空间巨大 

 全球硅片百亿美金市场规模，12 寸成为主流 

全球硅片销售面积不断提升，市场规模超百亿美金。信息化、智能化加速半导体产业

发展，产业链上游硅片的需求也不断提升。全球硅片销售面积，从 2012 年的 90.31 亿平方

英寸增长到 2021 年的 141.65 亿平方英寸。硅片销售额在经历短暂下滑之后，2018-2020 年

连续突破百亿美元大关，2020 年实现 112 亿美元销售。 

图1： 全球硅片销售面积  图2： 全球硅片市场规模 

 

 

 

资料来源：SEMI，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：SEMI，公司公告，浙商证券研究所 

硅片尺寸不断提升，12 寸已经成为主流。全球半导体硅片市场最主流的产品规格为 8

寸和 12 寸，其中 12 硅片占比持续上升。公司公告披露，2019 年，12 寸硅片和 8 硅片市场

份额分别为 67.22%和 25.41%，两种尺寸硅片合计占比超过 90%。2020 年，12 寸硅片占比

进一步提升到 69.15% 

图3： 全球各尺寸硅片出货量情况 

 
资料来源：公司公告，IC Mita，浙商证券研究所 
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12 英寸硅片未来需求旺盛，未来几年可能会持续供不应求。根据 SUMCO 预测，未来

几年受益于 5G、智能手机、数据中心等领域的发展，12 英寸硅片需求会持续上升，2021-

2026 年复合增速约 8.4%，2025 年将超过 1000 万片/月。而供给端从 2022 年开始将出现缺

口，而且会持续扩大。受益于持续紧张的供需关系，12 英寸硅片在未来将迎来量价齐升。 

图4： 全球 12 英寸硅片需求  图5： 全球 12 英寸硅片供需关系 

 

 

 

资料来源：PCMag，SUMCO，浙商证券研究所  资料来源：SUMCO，浙商证券研究所 

 

大尺寸硅片难度大，技术工艺、生产设备等壁垒高。由于先进制程对于硅片的均匀性

要求较高，所以相对于 8 英寸晶圆，增加了平整度，翘曲度，弯曲度，表面金属残余量等

等参数来监测 12 英寸硅片的质量要求。在纯度方面，先进制程的硅片要求 99.9999999%-

99.999999999%左右，对工艺要求极高。另外，制造硅片的核心设备是单晶炉，国际主流

硅片厂商如信越和 SUMCO 等的单晶炉都是自己制造，其他硅片厂商无法购买。其他主要

的硅片厂商都有自己的独立单晶炉供货商，并且签订严格的保密协定，导致外界硅片厂商

无法购买，或者只能购买到普通单晶炉。 

 中国硅片市场增长较快，但小尺寸为主，且进口替代空间巨大 

中国硅片市场年均复合增长率超 16%。公司公告披露，2018 年至 2020 年，中国大陆

半导体硅片销售额从 9.92 亿美元上 升至 13.35 亿美元，年均复合增长率为 16.01%，远高于

同期全球半导体硅片的年均复合增长率-0.93%。 

本土产能以小尺寸为主，技术相对落后。国内半导体硅片供应以小尺寸为主，2018 年

6 寸及以下占比超过一半，12 寸占比仅 8.4%。我国 6 英寸及以下半导体硅片市场发展时间

较长，技术较为成熟，供给格局较为稳定。国内仅有少数厂商掌握 8 英寸硅片的量产技

术，供给能力较为有限。而对于 12 寸硅片，国内企业尚未能实现量产，主要靠进口来满足

国内需求。 
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图6： 中国大陆硅片销售额  图7： 2018 年中国各尺寸半导体硅片产能结构 

 

 

 
资料来源：SEMI，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：IC Mita，公司公告，浙商证券研究所 

全球硅片呈寡头垄断格局，国内硅片外延片严重依赖国外供给。全球硅片市场被信

越、胜高等国外巨头垄断，前五大公司市场占有率高达 94%。过去几年，中国大陆硅片外

延片供给长期存在缺口，2019 年供给与需求的缺口高达 67 万片/月，对国外硅片进口依赖

严重。尤其在 12 英寸硅片方面，国内企业尚未能实现量产，主要靠进口来满足国内需求。

国内亟需技术突破来实现国产自给自足。 

图8： 2021 年全球硅片市场格局  图9： 中国大陆半导体硅外延片供需情况（单位：万片/月） 

 

 

 
资料来源：Omida，中商产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：赛迪顾问，浙商证券研究所 

海外制裁持续扩大，国产替代迫在眉睫。美国商务部日前公布了新的对华芯片禁令，

这次美国不仅限制对中国客户销售半导体和芯片制造设备，同时还将 31 家企业列入了实体

清单。在所有被限制向中国出口的芯片中，用于人工智能以及高性能计算机的芯片被着重

“关照”，与之相关的半导体设备也被一同禁止向中国出口。另外公司披露，用于 28 纳米以

下制程的 12 英寸硅片已纳入瓦森纳协定，大尺寸硅片国产化迫在眉睫。 

1.2 立昂微实现 12 英寸硅片突破，未来产能释放带来收入增长 

公司具备从晶锭到外延片的完整半导体硅片生产能力。公司长期致力于技术含量高、

附加值高的半导体硅片的研发与生产，具有硅单晶锭、硅研磨片、硅抛光片、硅外延片的

完整工艺和生产能力，综合实力在市场上领先。 
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图10： 半导体行业产业链及公司布局 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

较早布局硅片量产，12 英寸硅片实现突破。2004 年，公司 6 英寸半导体硅抛光片和硅

外延片开始批量生产并销售，是国内较早进行 6 英寸硅片量产的企业。2009 年，公司 8 英

寸半导体硅外延片实现供应的突破。2017 年 8 英寸半导体硅片的大规模产业化和 12 英寸

半导体硅片相关技术通过国家 02 专项正式验收，凸显公司在我国大尺寸半导体硅片生产工

艺研发的领先地位。2022 年公司收购国晶半导体，有利于进一步扩大公司现有的集成电路

用 12 英寸硅片的生产规模，提高公司在集成电路用 12 英寸硅片的市场地位。 

产能释放带来业绩高增长。公司目前 12 英寸硅片设计产能 15 万片/月，2022 年 6 月份

实际达产月 6 万片/月，预计年底实现满产。技术能力已覆盖 14nm 以上技术节点逻辑电

路，是国内少数掌握 12 英寸硅片量产能力的公司。同时随着公司 6 寸年产 600 万片、8 寸

年产 120 万片产能释放，公司未来收入高增长确定性较强。 

图11： 公司产品产能发展路径 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

产品已经打入一线客户，且单价连续提升，凸显公司产品实力。 公司所生产的半导体

硅片产品广泛应用于集成电路、半导体功率器件等领域，已经成为 ONSEMI、AOS、日本

东芝公司、台湾汉磊等国际知名跨国公司以及中芯国际、华虹宏力、华润微电子等国内知

名企业的重要供应商。 另外，公司公告披露，公司硅外延片量价连续三年大幅增长，每片

单价从 247.71 元增长到 283.06 元，这足以显示公司产品的竞争力在不断提升。 
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图12： 公司主要客户 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2 新能源革命带动功率器件高景气度， 公司下游延伸功率器件/

射频芯片，未来增长可期 

中国拥有全球新能源行业最大的下游市场，新能源汽车、光伏逆变器的销量占全球比

重均超过 50%。虽然功率半导体市场仍被国外巨头们主导，但是下游国内市场的繁荣为上

游企业带来了巨大的增长和国产替代机会。公司较早布局功率半导体芯片（肖特基二极

管、MOSFET 等），其产品在光伏用旁路二极管控制芯片领域占据全球同类产品 40%以上

的市场份额，功率半导体芯片产能也处于紧俏状态。同时公司还积极布局射频芯片代工业

务，未来公司长期发展带来新的增长点。 

2.1 新能源拉动中国功率半导体市场稳定增长，上游芯片国产替代机会大 

中国功率半导体市场高速增长。功率半导体器件在国民经济中扮演重要决策，从消费

到工业，从汽车到国防电子领域都对功率半导体器件有着较大的需求。根据中国半导体产

业发展状况报告披露，2020 年，我国半导体功率器件销售收入为 2,966.3 亿元， 较上一年

增长 7%，预计 2021 年-2023 年的销售额分别为 3,371.5 亿元、3879.6 亿元、4427.7 亿元，

保持稳定高速增长。 
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图13： 我国功率半导体销售额 

 
资料来源：《中国半导体产业发展状况报告》（2021 版） ，浙商证券研究所 

 

新能源对功率器件需求强烈。以新能源汽车为例，据英飞凌测算，传统燃油车功率半

导体平均价值约 490 美元/每车，而纯电动/插电混动的半导体平均价值约 950 美元/每车，

单车价值实现近翻倍增长，随着新能源汽车渗透率不断提升，汽车功率半导体市场也迎来

高速增长。 

图14： 不同种类汽车功率半导体平均价值 

 

资料来源：英飞凌，浙商证券研究所 

 

中国新能源下游产业优势巨大，利好国内上游功率半导体企业发展。中国汽车工业协

会数据显示，2021 年中国新能源汽车产量 352.1 万辆，约占全球总销量的 54%。据 Wood 

Mackenzie 统计，2020 年全球光伏逆变器销量排名前十的公司，其中 6 家来自中国，市场

份额占比超 50%。当前全球功率分立器件市场呈多强竞争格局，外资巨头主导市场，前十

大供应商中缺乏中国企业的位置。但中国企业正在不断抢占份额。尤其中国在新能源汽车

和光伏下游环节拥有超过 50%的市场份额，这将有利于国内上游功率半导体企业打入供应

链，从而实现市场份额提升。 
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图15： 2020 年全球功率半导体市场格局 

 
资料来源：英飞凌，浙商证券研究所 

 

2.2 公司部分产品全球领先，未来产能释放业绩增长可期 

功率半导体业务布局早，产品结构不断完善，产能大幅扩充。公司较早布局肖特基二

极管芯片业务，经过多年发展，公司已拥有完整的肖特基二极管芯片生产线，产品以中高

端肖特基二极管芯片为主。2013 年，公司引进日本三洋半导体 5 英寸 MOSFET 芯片生产

线及工艺技术。近年来，公司加大沟槽芯片、FRD 芯片等品类研发，产品量产增长较快。

公司年报披露，2021 年实现产量 154.03 万片，同时年产 72 万片 6 英寸功率半导体芯片技

术改造项目正在加速进行中，未来增长可期。 

产品稳获市场认可，进入一线客户供应体系。公司一直是安森美的合作伙伴， 2016

年，公司顺利通过了国际一流汽车电子客户博世和大陆集团的体系认证，成为国内少数获

得车载电源开关资格认证的肖特基二极管芯片供应商。公司产品在光伏用旁路二极管控制

芯片领域占据全球同类产品 40%以上的市场份额，这足以体现公司的产品充分获得市场的

认可。根据中国半导体行业协会的统计，公司在 2017 年中国半导体功率器件十强企业评选

中位列第八名。公司在国内半导体分立器件行业具有较高的行业地位及较强的行业影响

力，具备一定的竞争优势。 

图16： 公司产品结构、产能以及市场成就 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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量价齐升，凸显公司产品竞争力。公司通过自身产品结构的优化调整以及生产线的投

入和改造，功率器件芯片实现销量及单价均大幅上升，平均每片售价从 2020 年的 439.25

元，大幅上升到 2022 年 6 月份的 680.68 元，凸显公司产品竞争力不断提升。 

图17： 半导体功率器件芯片量价变动 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2.3 积极布局射频芯片，带来新的业绩增长点 

砷化镓器件复合年均增长率在 15%，市场前景广阔。近年来，5G 通讯、智能手机、

3D 识别、人工智能、无人驾驶、智能家居等新技术和新产品的发展带动了砷化镓射频芯片

的推广应用。据《2021 年全球射频前端器件行业报告》数据，2016 年到 2021 年，全球射

频前端器件市场规模从 125.67 亿美元增加到 204.59 亿美元。据公司年报披露， 2019—

2024 年，中国砷化镓器件市场复合年均增长率在 15%左右，中国市场规模占全球比重将进

一步提升。 

公司积极布局射频业务，进展迅速。经过多年的技术积累和客户认证，公司的化合物

半导体射频芯片业务射频芯片业务有了跨越式发展，公司开发出了 5G 应用的 HBT、

0.15μm E&D-mode pHEMT 以及 VCSEL 等产品，并形成一定收入且增长前景较大。公司目

前已经拥有包括昂瑞微、瑞识科技等在内的 100 余家优质客户群，同时正在持续开展客户

送样验证工作和产销量爬坡。 

图18： 公司射频芯片布局 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3 立足半导体硅片，功率器件和射频芯片两翼驱动，公司增长未

来可期 

3.1 专注硅片二十年，往年业绩高速增长 

 专注硅片二十年，从硅片到芯片产业一体化打通，行业地位突出 

立昂微成立于 2002 年，后经多次并购、重组、整合，于 2020 年至上海证券交易所上

市。发行人设立以来，始终专注于半导体材料、半导体芯片及相关成品的研发、制造以及

销售领域，经过多年的发展，形成了自身的主打产品。公司的主营业务为半导体硅片和半

导体分立器件芯片的研发、生产和销售，以及半导体分立器件成品的生产和销售。 

表1： 公司发展历程 

 

时间 公司重大事件 

2002 年 公司前身立昂有限成立。 

2004 年 
子公司浙江金瑞泓 6 英寸半导体硅抛光片和硅外延片开始批量生产并销售，

成为国内较早进行 6 英寸硅片量产的企业 

2009 年 
公司 8 英寸半导体硅外延片开始批量生产并销售，实现我国 8 英寸硅片正片

供应的突破 

2011 年 立昂有限变更为股份有限公司（立昂微电） 

2013 年 公司成功引进日本三洋半导体 5 英寸 MOSFET 芯 片生产线及工艺技术 

 

2015 年 

 

公司收购浙江金瑞泓（原立立电子）后横跨半导体分立器件和半导体硅片两

大细分行业，成为国内颇具竞争力的半导体产业平台之一； 

立昂东芯成立，发展微波射频集成电路芯片业务 

 
 

2016 年 

 
 

公司顺利通过了国际一流汽车电子客户博世（ Bosch）和大陆集团 

（Continental）的体系认证，成为国内少数获得车载电源开关资格认证的肖

特基二极管芯片供应商 

2017 年 
公司以委外加工模式将产品线拓展延伸至半导体分立器件成品，从而实现对

半导体分立器件生产流程的完整布局 

2020 年 立昂微于上海证券交易所上市 

2022 年 

收购国晶半导体，其主要产品为集成电路用 12 英寸硅片，此举有利于进一步

扩大公司现有的集成电路用 12 英寸硅片的生产规模，提高公司在集成电路用

12 英寸硅片的市场地位 

资料来源：公司公告，招股说明书，浙商证券研究所 

 
 

 研发实力强劲，获得众多行业荣誉 

除了专注于自身的生产经营活动，公司还坚持不懈的进行技术研发投入，通过承担国

家科技重大专项、引进高端技术人才等多种方式，在半导体材料及芯片领域不断加强自身

的研发实力与技术积累，在半导体行业企业中名列前茅，具有极大发展潜力。 
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图19： 2018 半导体材料十强企业  图20： 国家创新型试点企业 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

 公司再 2015-2021 年间高速成长，营业收入/净利润复合增速高达

27.52%/58.39%，未来增长可期 

2021 年，公司实现营业收入 25.41 亿元，较上年同期增长 69.17%，实现净利润 6.00 亿

元，同比增长 197.24%；2022 年 Q1-Q3 实现营业收入为 22.78 亿元，同比增长 29.95%，实

现净利润 6.41 亿元，较上一年度同期同比增长 58.67 %；公司营业收入和净利润 CAGR 高

达 27.52%和 58.39%。由于旺盛的下游需求以及多项在建工程完工后产能的提升，公司业

绩预期会依旧保持强劲增长。 

图21： 公司营业收入增长情况  图22： 公司归母净利润增长情况 

 

 

 
资料来源：choice，浙商证券研究所 

  资料来源：choice，浙商证券研究所 

 

公司进行了多项固定资产投资，包括化合物半导体射频芯片项目、8 英寸硅片项目、

12 英寸硅片项目、肖特基二极管芯片技改项目等。多项在建工程完工后，会极大提高公司

的产能，为后续盈利能力的增长提供强大动力。 
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表2： 公司在建工程 

 

在建工程 在建工程余额（万元） 

年产 42 万片 6英寸 MOSFET芯片技改项目 

 
 

- 

衢州年产 120 万片集成电路用 8英寸硅片项目 425.64 

年产 36 万片微波射频芯片及器件生产线项目 2,489.93 

衢州 8英寸硅片技术改造项目 6,855.62 

年产 12万片 6英寸第二代半导体射频芯片项目

一期工程 

11,609.44 

年产 72万片 6英寸功率半导体芯片技术改造项

目 

25,559.07 

年产 240 万片 6英寸硅外延片技术改造项目 44,722.15 

年产 180万片集成电路用 12寸硅片项目 

 

 

115,208.43 

 

资料来源：choice，浙商证券研究所 

3.2 管理团队背景突出，股权激励激发员工奋斗活力 

 管理人员经验、资源丰富，多位管理层曾在下游龙头企业任职。 

公司的高级管理人员大多拥有硕士及以上学历，有着半导体相关学科、会计管理等知

识背景，从业经验丰富。多数人在任职本公司之前有着类似企业、下游龙头企业以及相关

科研院所的就职经历，有助于公司开展经营活动、拓宽客户渠道、引进高端技术人才、加

速研发创新，引领公司不断持续向好发展。 

表3： 公司高级管理人员履历 

 

管理人员  

王敏文 

1988 年至 2001 年历任申能股份有限公司投资部经理助理、策划部副经理、经理、董事

会秘书、董事;2000 年至 2006 年任申能资产管理公司总经理、董事长;2005 年至 2007

年任申能集团副总经理;2007 年至 2009 年任立立电子董事;2010 年至今任立昂微董事

长。现任本公司第四届董事会董事长,同时担任立昂东芯、衢州金瑞泓、金瑞泓微电子董

事长,立昂半导体执行董事。 

陈平人 

中国台湾居民,硕士学历,2002 年至 206 年任上海宏力半导体制造有限公司副总经

理;2009 年至 2011 年任中芯国际集成电路制造有限公司副总经理;2011 年至今任浙江金

瑞泓总经理;2015 年至今任立昂微董事。 

李东升 

中国国籍,博士学历,2002 年起任浙江大学教师,现任浙江大学材料科学与工程学院教授,

博士生导师。现任海宁硅泰科技有限公司监事,本公司第四届董事会独立董事。 

 

张旭明 

中国国籍,博士研究生学历,国务院特殊津贴专家,高级会计师,教授级高级工程师。1990

年至 1993 年,历任中国机械电子工业部计算机与微电子发展研究中心干部、经济体制改

革与运行司干部;1993 年至 1994 年,任香港兴华半导体工业有限公司财务部经理；2020

年 9 月至今,任软通动力信息技术(集团)股份有限公司独立董事,主要参与董事会决策工

作。 

吴能云 

中国国籍,高级会计师,硕士学历,1988 年至 1998 年任杭州铁路分局会计师;1998 年至

1999 年任杭州铁路艮山门站总会计师;1999 年至 2006 年任萧甬铁路有限公司总会计

师、高级会计师;2006 年至 2010 年任立立电子财务总监;2010 年至今任浙江金瑞泓董

事、副总经理、财务总监、董事会秘书;2015 年至今任立昂微董事、副总经理、财务总

监、董事会秘书。 

刘伟 

1978 年 5 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,博士学历,工程师,2006 年至 2009 年任中

芯国际工程师;2010 年至 2012 年任苏州硅能半导体科技股份有限公司技术总监。2012

年起至今任本公司技术总监,为本公司核心技术人员。 

 

咸春雷 

 

1975 年 6 月出生,中国国籍,硕士学历,工程师,历任宁波立立电子股份有限公司抛光部工

程师、经理，上海中芯国际集成电路有限公司九厂生产部主管，杭州立昂微电子股份有

限公司工艺部住主管、生产制造部经理、生产总监。现任本公司副总经理、安全总监兼

动力保障部经理。 

 
 

Yaozu Wang(汪耀祖) 

 
 

美国国籍,高级工程师,博士学历,化合物半导体器件与制造工艺技术、设备与工艺集成方

面的资深专家 1998 年至 2015 年任职美国安利吉公司,先后担任高级工程师、项目经

理、资深首席工程师等职务。现任本公司副总经理,立昂东芯首席运营官,浙江省立昂射

频集成电路芯片制造技术重点企业研究院负责人,浙江省领军型创新团队带头人,杭州耀

高科技有限公司执行董事、总经理,为公司核心技术人员。 
 

                                                                   资料来源：choice，浙商证券研究所 
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 核心岗位人员持股，激励员工与公司共发展。 

为了对公司员工进行激励，获取其服务，发行人于 2015 年 9 月通过临时股东大会决议

向由发行人实际控制人和骨干人员共同出资成立的员工持股平台泓祥投资、泓万投资增发

普通股，两个持股平台目前持有 5.9%和 1.81% 的股份。股东皆为立昂微公司的董事会人

员、监事会人员、技术人员、工程师、高级生产销售人员。公司核心成员持股，使其与公

司利益休戚与共，有利于维护重要岗位的稳定、激励人员自主性、提升自身创新水平、实

现公司的长期发展目标。 

3.3 业务延展半导体硅片与功率器件芯片，毛利率不断提升 

 半导体功率器件芯片营收占比不断增大，助力公司新增长点 

半导体硅片产生的业务收入占比维持在 60%左右，但有逐年下降的趋势。半导体功率

器件芯片的营收不断提升，占主营业务比例从 2019 年的 28.89%增长到 2022Q2 的

38.87%，成为公司新的营收增长点。化合物半导体射频芯片从 2019 年 0.01%增长到

2022Q2 的 1.27%，占比略微有所上升，产品结构不断完善。 

图23： 公司业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 功率器件芯片毛利率大幅上升，硅外延片稳中有进，公司毛利率处于行业领先定

位 

 公司半导体硅外延片的毛利率基本保持在 50%左右，略有上升。在半导体功率器件芯

片市场整体处于供不应求且产销量快速增长的情况下，公司半导体功率芯片毛利率大幅上

升，由 2019 年的 19.31%上升至 2022Q2 的 58.92%，超过了硅外延片的毛利率，成为公司

新的盈利点。对比行业其他公司，与公司产品结构类似的 TCL 中环、沪硅产业-U 的公司

毛利率只有 17.92%、22.37%，但立昂微毛利率水平高达 44.11%，这体现了公司产品强大

的竞争力，拓宽公司利润空间。 
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图24： 公司不同业务毛利率  图25： 2022Q3 公司毛利率同行业对比 

 

 

 
资料来源：公司债券募集说明书，浙商证券研究所 

  资料来源：choice，浙商证券研究所 

 

3.4 持续研发高投入，带动产品竞争力提升，费用比率较低，拓展更大利

润空间 

 公司重视研发投入，研发费用率水平居同行业领先地位 

近年来，公司在研发方面的投入不断增加，研发费用从 2016 年的 0.4 亿增长到 2020

年的 1.12 亿，在 2021 年度高达 2.29 亿元，同比增长 104.46%，2022 年 Q1-Q3 实现了 1.96

亿的研发费用投入，较上年度同比增长 36.11% 。同时，公司研发费用率也处于同行业领先

地位，相比于 TCL 中环与沪硅产业-U 的 4.68%与 5.98%，立昂微研发费用率为 8.60%，体

现出公司对于研发的重视，公司在硅片、分立器件芯片以及射频芯片领域的持续投入将大

大增强公司的竞争力，带动营收、净利润不断增长。 

图26： 公司研发费用增长情况  图27： 2022Q3 公司研发费用率同行业对比（%） 

 

 

 资料来源：choice，浙商证券研究所 

  
 

 资料来源：choice，浙商证券研究所 

 

 费用率位居同业较低水平，费率控制能力强 

报告期内，相比于同行业可比公司中多数超过 1%的销售费用率，立昂微的销售费用

率仅为 0.45%，略高于 TCL 中环的 0.40%，处于行业较低水平。原因如下：（1）与可比公

司的分立器件业务相比，公司的半导体硅片及功率器件芯片业务为产业链的上游，潜在客

户数量少，客户集中度较高（2）对于半导体产业来说，客户选择上游公司作为供应商，一

般需要较长时间的认证过程，所以一旦选定公司作为供应商，则合作周期会较长。 

相较于同行业中中晶科技、沪硅产业-U 的高达 10.81%、7.85%的管理费用率，立昂微

的费率仅为 3.01%，这是由于公司规模效应的凸显和管理结构的优化，有助于公司控制成

本，提升净利润水平，增加股东权益。 
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图28： 2022Q3 公司销售费用率同行业对比（%）  图29： 2022Q3 公司管理费用率同行业对比（%） 

 

 

 
资料来源：choice，浙商证券研究所 

  

 
 资料来源：choice，浙商证券研究所 

 

4 投资建议 

4.1 盈利预测 

 主营业务收入假设 

半导体硅片业务：该业务 2021 年营收增长 49.85%，随着公司年产 120 万片集成电路

用 8 英寸硅片项目产能释放， 年产 180 万片 12 英寸硅片项目产能在今年大幅爬坡，我们

预计未来三年硅片业务将维持较高增长，2022-2024 年营收增速预测为

52.03%/46.76%/45.29%。 

功率芯片业务：该业务 2021 年营收增长 100.38%，除行业需求旺盛因素之外，公司产

品结构持续优化，沟槽、FRD 等高价值产品比重提升，功率芯片 ASP 也不断提高，我们预

测公司功率芯片业务平稳高增长，扣除公司不再销售功率器件业务，2022 年营收增速预测

为 16.69%，2023-2024 年营收增速预测为 29.02%/21.54%。 

射频芯片业务：该业务 2021 年营收增长 474.32%。公司的化合物半导体射频芯片业务

经过多年的技术积累、客户认证，射频芯片业 务有了跨越式发展，公司公告披露，目前砷

化镓已建成 7 万片/年的产能并已实现批量出货。公司在海宁基地有 36 万片/年的射频芯片

产品（其中包括砷化镓射频芯片 18 万片/月、碳化硅基氮化镓芯片 6 万片/月、VCSEL 芯片

12 万片/月）的规划布局，我们预测该业务 2022-2024 年营收增速为 100%/100%/70%。 

综上，公司整体营业收入 2022-2024 年增速为 36.99%/42.12%/38.89%。 

 盈利假设 

半导体硅片业务：2021 年硅片业务毛利率为 45.45%。考虑 12 英寸硅片处在产能爬坡

阶段，往后毛利率相对略降，2022-2024 年毛利率预测为 43%/41%/40%。 

功率芯片业务：2021 年该业务毛利率为 50.95%，考虑到公司产品结构持续优化，下游

新能源市场需求稳健增长，但市场供应紧张相对缓解，我们预计未来三年毛利率水平略微

下降，2022-2024 年毛利率预测为 51%/48%/45%。 

射频芯片业务：射频业务由于体量较小，2021 年毛利率为负，随着出货量高速增长，

预计今年毛利率转正，2022-2024 年毛利率预测为 0%/15%/25%。 
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综上，2022-2024 年公司综合毛利率为 44.61%/42.22%/40.69%。综合考虑其他费用，

预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 8.61/11.51/15.26 亿元，同比增长

43.47%/33.66%/32.56%。 

表4： 公司细分业务盈利预测 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

半导体硅片业务 1458.53 2217.47 3254.26 47.2808 

YoY 49.85% 52.03% 46.76% 45.29% 

功率芯片业务 1006.97 1175.00 1516.00 1842.50 

YoY 100.34% 16.69% 29.02% 21.54% 

射频业务 44.11 88.22 176.44 29.99 

YoY 474.32% 100.00% 100.00% 70.00% 

营收合计（含其他收入） 2540.91 3480.69 4946.70 6870.53 

YoY 69.17% 36.99% 42.12% 38.89% 

资料来源：浙商证券研究所 

4.2 估值分析 

公司主营业务为半导体硅片、功率芯片和射频芯片的研发、生产和销售，结合公司的

主营业务特点，我们选取以下 3 家与公司产品具有一定关联性、涉及半导体硅片/功率芯片

业务的公司进行比较分析。 

表5： 可比公司估值预测（截止至 2022 年 11 月 29 日）  

简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

沪硅产业 526.12 2.20 3.20 4.30 239.15 164.41 122.35 

扬杰科技 290.63 11.40 14.40 18.36 25.49 20.18 15.83 

有研硅 199.49 3.35 3.82 4.96 59.55 52.22 40.22 

均值 109.65 79.98 60.23 

立昂微 320.08 8.61 11.51 15.26 37.19 27.83 20.99 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
 

通过对比可以发现，公司估值处在行业低位，随着公司估值修复，未来股价上涨空间

较大。 
   

4.3 投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 34.81/49.47/68.71 亿元，增速为

36.99%/42.12%/38.89%；预计 2022-2024 年归母净利润 8.61/11.51/15.26 亿元，同比增长

43.47%/33.66%/32.56%，对应 EPS 为 1.27/1.70/2.25，参考可比公司，预计 2022-2024 年公

司 PE 估值分别为 37/28/21。 

立昂微深耕硅片材料领域二十年，研发实力和规模都是国内领先，也是国内率先实现

硅片自主研发量产的公司。目前公司已经在 12 英寸硅片领域实现技术突破，随着更多新产

能投产，同时下游延展功率芯片和射频芯片领域，公司未来高速成长可期，给予“买入”

评级。 

5 风险提示 
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供需不平衡风险：全球经济面临能源危机、疫情反复等一系列问题，如果经济持续恶

化，半导体下游需求不足，可能会导致上游硅片/功率芯片供给大于需求，从而影响公司收

入。 

技术迭代不及预期及技术人员流失的风险：公司所处行业技术迭代较快， 若不能及时

通过迭代创新把握行业技术发展趋势或者研发未能取得预期成果，则可能出现公司产品无

法满足客户需求的风险。若公司核心技术人员大规模流失，则将较大程度降低公司市场竞

争力，对公司的长期稳定发展产生不利影响。 

销售不及预期风险：公司多个项目正在投产，如果建成后无法进入客户供应链，将面

临投产设备折旧，盈利损失的风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6624  7026  7921  9012   营业收入 2541  3481  4947  6871  

  现金 4237  4273  4108  3806     营业成本 1400  1928  2858  4075  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 24  45  63  87  

  应收账项 713  1151  1569  2036     营业费用 18  16  21  30  

  其它应收款 2  23  21  27     管理费用 71  104  143  203  

  预付账款 97  70  129  205     研发费用 229  286  401  560  

  存货 882  1116  1658  2431     财务费用 107  89  88  80  

  其他 692  392  437  507     资产减值损失 39  54  76  106  

非流动资产 5936  6535  7471  8613     公允价值变动损益 (31)  28  31  37  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 61  44  48  52  

  固定资产 3953  4854  5651  6558   营业利润 684  1031  1375  1819  

  无形资产 50  50  40  9     营业外收支 (2)  (3)  (3)  (3)  

  在建工程 1086  1005  979  1135   利润总额 682  1028  1373  1816  

  其他 848  627  802  910     所得税 60  121  165  218  

资产总计 12561  13561  15392  17624   净利润 622  907  1208  1598  

流动负债 2074  2232  2612  3313     少数股东损益 22  45  57  72  

  短期借款 945  1105  1082  1044   归属母公司净利润 600  861  1151  1526  

  应付款项 673  850  1182  1813   
  EBITDA 

1010  1395  1809  2319  

  预收账款 0  2  1  2     EPS（最新摊薄） 0.89  1.27  1.70  2.25  

  其他 456  275  347  454        

非流动负债 2245  1961  2205  2137   主要财务比率     

  长期借款 609  609  609  609    2021A 2022E 2023E 2024E 

  其他 1636  1352  1595  1528   成长能力     

负债合计 4319  4193  4816  5450   营业收入 69.17% 36.99% 42.12% 38.89% 

少数股东权益 699  744  801  873   营业利润 185.98% 50.70% 33.45% 32.22% 

归属母公司股东权

益 
7542  8624  9775  11301   归属母公司净利润 197.24% 43.47% 33.66% 32.56% 

负债和股东权益 12561  13561  15392  17624   获利能力     

      毛利率 44.90% 44.61% 42.22% 40.69% 

现金流量表      净利率 24.49% 26.05% 24.42% 23.26% 

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 11.16% 9.78% 11.54% 13.42% 

经营活动现金流 438  1069  1100  1329   
ROIC 

5.88% 8.33% 9.75% 11.41% 

净利润 622  907  1208  1598   偿债能力     

折旧摊销 308  290  359  434   资产负债率 34.39% 30.92% 31.29% 30.93% 

财务费用 107  89  88  80   净负债比率 42.58% 43.71% 38.15% 33.69% 

投资损失 0  0  0  0   流动比率 3.19  3.15  3.03  2.72  

营运资金变动 (388)  (277)  55  (54)   速动比率 2.77  2.65  2.40  1.99  

其它 (212)  61  (609)  (729)   营运能力     

投资活动现金流 (3032)  (1158)  (1183)  (1550)   总资产周转率 0.27  0.27  0.34  0.42  

资本支出 (2380)  (1152)  (1187)  (1574)   应收账款周转率 4.08  3.77  3.62  3.70  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 3.31  2.92  3.27  3.16  

其他 (651)  (6)  5  24   每股指标(元)     

筹资活动现金流 5006  124  (83)  (81)   每股收益 0.89  1.27  1.70  2.25  

短期借款 (250)  159  (23)  (38)   每股经营现金 0.65  1.58  1.62  1.96  

长期借款 167  0  0  0   每股净资产 16.49  12.73  14.43  16.68  

其他 5090  (35)  (61)  (43)   估值比率     

现金净增加额 2412  36 (166)  (302)   
P/E 

53.36  37.19  27.83  20.99  

      P/B 2.87  3.71  3.28  2.83  

      EV/EBITDA 
54.16  22.64  17.71  13.95  

           

资料来源：浙商证券研究所  



立昂微(605358)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 21/21 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


