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股价走势 

公司获碳化硅新增订单，技术实力获车企认可 
  
事件：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年第三季度报告。2022Q3，公司实现营业收入 32.50

亿元，同比减少 4.9%，实现归母净利润 0.55 亿元，同比减少 86.36%，实现扣非利润-1.07 亿

元，同比减少 134.73%。2022 年前三季度公司实现营收 100.12 亿元，同比增加 5.04%，实现

归母净利润 9.87 亿元，同比减少 23.27%。 

点评：看好公司碳化硅产品的突破性进展，有望持续提升公司营收；看好公司 LED 高端领域

和特种应用业务。  

2022Q3 单季度，公司营业收入为 32.50 亿元，同比减少 4.9%，环比减少 11.09%，归母净利

润 0.55 亿元，同比减少 86.36%，环比减少 89.08%。我们认为，主要系疫情影响，传统 LED 领

域产品销售较弱；此外，随着公司整体运营资金需求增加，借款金额随之增加，财务费用较

上年同期增加；以及公司部分新建项目尚处于盈利能力提升期等多重因素影响，导致净利润

减少。公司持续重配研发，2022 前三季度研发费用 3.96 亿元，同比增长 18.97%，主要系公

司加大集成电路及 Mini/Micro LED 芯片、红外/紫外 LED 等细分领域的研发投入所致。 

公司签署 38亿元 SiC采购协议，碳化硅业务扬帆起航。公司 9 月 2 日在新能源汽车电驱动技

术创新峰会上发布碳化硅 Mos 1200V 系列新品，分别有 16 豪欧、20 豪欧和 80 豪欧等 

1200V 碳化硅 mos 产品，公司系列产品在击穿电压、稳定性等指标均优于竞争对手。11 月

6 日，公司全资子公司签署了碳化硅芯片的《战略采购意向协议》，预估订单金额为 38 亿元。

随着公司相继发布 Mos 产品和采购协议的签署，公司碳化硅业务持续推进，并已取得初步进

展。从整车性能看，搭载碳化硅后，车辆损耗降低 80%，充电速度增加 2 倍，功率密度提

高，体积减小。从车辆各模块来看，1）车载充电 OBC/直流快充：碳化硅器件将助力电动汽

车充电模块性能提升；2）电机驱动/逆变器：SiC 高耐压、宽禁带和高导热率特性使得 SiC 更

适合应用在高功率密度和高开关频率的场合；3）DC-DC：SiC 二极管能较好平衡耐压和效率

问题，同时提升集成度。 

市场持续看好 LED领域，公司 LED有望快速起量。8 月 11 日，京东方发布认购定增股份的公

告称，为快速获得 LED 外延/芯片核心技术、形成 MLED 业务独立发展平台，拟以不超过 21

亿元的自筹资金认购华灿光电定增股份，成为其第一大股东；海信视像持续增资乾照光电，

持股比例已达 16.82%。市场对 LED 行业持续看好，我们认为公司在 LED 高端领域亦有望快速

起量，以 Mini Led 背光应用的高端业务和以智能化车灯为主的特种业务有望成为新增长点。1）

公司 LED 高端业务在国际国内均快速发展，Mini LED 应用获得国际龙头客户持续推进，国内

客户在电视、笔记本 Mini LED 背光解决方案也已进入小批量产；2）公司 LED 特种应用业务

如智能化车灯产品在新一代自动驾驶车中的份额提高，客户向高端车型和新能源汽车渗透，

同长安、东风、保时捷、奥迪、江淮、神龙等国内外知名车企开展合作。 

投资建议：看好公司碳化硅业务的发展，MINILED 快速放量，化合物半导体业务产能爬坡快

速增长，考虑到今年全年传统 LED 业务景气度不及预期，我们调整公司盈利预测，22-24 年

预计实现净利润由 19.98 亿/31.72 亿/43.17 亿下调为 16.92 亿/30.70 亿/41.81 亿，维持“买入”

评级。 

风险提示：供应链不畅引发存货风险，Mini LED 下游需求不及预期、化合物半导体产能爬坡

不及预期、碳化硅需求不及预期 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,453.88 12,572.10 13,200.71 17,952.96 22,800.26 

增长率(%) 13.32 48.71 5.00 36.00 27.00 

EBITDA(百万元) 3,170.79 4,246.24 4,625.76 5,916.28 7,077.96 

归属母公司净利润(百万元) 1,016.28 1,313.02 1,692.25 3,069.99 4,180.66 

增长率(%) (21.73) 29.20 28.88 81.41 36.18 

EPS(元/股) 0.23 0.29 0.38 0.69 0.93 

市盈率(P/E) 90.80 70.28 54.53 30.06 22.07 

市净率(P/B) 3.11 3.03 2.95 2.80 2.61 

市销率(P/S) 10.92 7.34 6.99 5.14 4.05 

EV/EBITDA 36.17 39.44 19.47 13.70 11.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 7,126.49 3,287.63 2,229.74 10,821.58 9,232.03  营业收入 8,453.88 12,572.10 13,200.71 17,952.96 22,800.26 

应收票据及应收账款 3,772.40 4,556.61 4,243.86 4,732.62 6,667.51  营业成本 6,385.25 9,778.83 9,409.46 12,172.11 15,230.57 

预付账款 495.30 567.96 728.33 770.94 1,105.82  营业税金及附加 105.30 147.30 154.66 214.77 269.01 

存货 4,162.30 4,618.04 4,181.98 1,227.84 5,541.30  销售费用 148.38 147.41 153.23 206.31 259.40 

其他 627.00 1,953.11 1,930.79 1,817.56 1,875.69  管理费用 673.25 822.94 838.17 1,128.51 1,418.87 

流动资产合计 16,183.49 14,983.36 13,314.71 19,370.54 24,422.35  研发费用 405.69 530.21 562.29 780.01 1,010.42 

长期股权投资 122.34 398.79 398.79 398.79 398.79  财务费用 83.61 136.78 126.01 (29.02) (106.59) 

固定资产 12,078.24 17,783.60 15,738.05 13,692.50 11,646.95  资产/信用减值损失 (296.99) (334.84) (93.87) (27.22) (7.89) 

在建工程 4,211.27 6,692.93 6,692.93 6,692.93 6,692.93  公允价值变动收益 0.00 7.98 (0.81) (12.00) 8.27 

无形资产 4,672.29 5,060.66 4,656.40 4,252.15 3,847.90  投资净收益 0.32 132.78 0.00 0.00 0.00 

其他 1,707.82 2,602.22 1,729.52 1,861.81 1,984.87  其他 (96.73) (548.81) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 22,791.96 32,538.20 29,215.70 26,898.18 24,571.44  营业利润 1,045.80 1,751.52 1,862.19 3,441.06 4,718.95 

资产总计 38,975.45 47,521.56 42,530.41 46,268.72 48,993.79  营业外收入 147.69 20.46 70.00 79.38 56.62 

短期借款 1,240.63 2,314.21 814.21 514.21 214.21  营业外支出 32.86 106.32 4.80 47.99 53.04 

应付票据及应付账款 2,118.88 3,517.47 3,138.20 5,027.98 4,895.31  利润总额 1,160.63 1,665.66 1,927.39 3,472.45 4,722.53 

其他 1,320.06 2,753.79 2,050.07 2,195.01 2,627.69  所得税 144.35 352.64 235.14 402.46 541.87 

流动负债合计 4,679.57 8,585.47 6,002.48 7,737.20 7,737.21  净利润 1,016.28 1,313.02 1,692.25 3,069.99 4,180.66 

长期借款 905.25 2,599.96 999.96 999.96 999.96  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,016.28 1,313.02 1,692.25 3,069.99 4,180.66 

其他 3,629.78 5,805.70 4,215.76 4,550.41 4,857.29  每股收益（元） 0.23 0.29 0.38 0.69 0.93 

非流动负债合计 4,535.03 8,405.66 5,215.72 5,550.37 5,857.25        

负债合计 9,303.39 17,067.13 11,218.20 13,287.58 13,594.46        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 4,479.34 4,479.34 4,479.34 4,479.34 4,479.34  成长能力 
     

资本公积 13,675.28 13,831.93 13,831.93 13,831.93 13,831.93  营业收入 13.32% 48.71% 5.00% 36.00% 27.00% 

留存收益 11,518.08 12,161.76 13,114.15 14,714.03 17,146.71  营业利润 -34.29% 67.48% 6.32% 84.79% 37.14% 

其他 (0.64) (18.61) (113.22) (44.16) (58.66)  归属于母公司净利润 -21.73% 29.20% 28.88% 81.41% 36.18% 

股东权益合计 29,672.06 30,454.42 31,312.21 32,981.15 35,399.33  获利能力      

负债和股东权益总计 38,975.45 47,521.56 42,530.41 46,268.72 48,993.79  毛利率 24.47% 22.22% 28.72% 32.20% 33.20% 

       净利率 12.02% 10.44% 12.82% 17.10% 18.34% 

       ROE 3.43% 4.31% 5.40% 9.31% 11.81% 

       ROIC 5.08% 6.37% 5.88% 10.37% 18.74% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,016.28 1,313.02 1,692.25 3,069.99 4,180.66  资产负债率 23.87% 35.91% 26.38% 28.72% 27.75% 

折旧摊销 1,880.66 2,242.87 2,449.80 2,449.80 2,449.80  净负债率 -15.78% 7.66% 0.04% -26.77% -21.13% 

财务费用 107.99 183.46 126.01 (29.02) (106.59)  流动比率 3.39 1.73 2.22 2.50 3.16 

投资损失 (0.32) (132.78) 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.52 1.20 1.52 2.34 2.44 

营运资金变动 887.44 (1,415.14) (990.34) 4,712.38 (6,208.77)  营运能力      

其它 (1,957.51) (583.64) (0.81) (12.00) 8.27  应收账款周转率 2.76 3.02 3.00 4.00 4.00 

经营活动现金流 1,934.54 1,607.79 3,276.91 10,191.15 323.38  存货周转率 2.31 2.86 3.00 6.64 6.74 

资本支出 4,388.62 8,781.83 1,589.94 (334.65) (306.88)  总资产周转率 0.25 0.29 0.29 0.40 0.48 

长期投资 1.30 276.45 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,965.10) (17,665.71) (1,588.31) 358.65 290.33  每股收益 0.23 0.29 0.38 0.69 0.93 

投资活动现金流 (4,575.18) (8,607.43) 1.63 24.00 (16.54)  每股经营现金流 0.43 0.36 0.73 2.28 0.07 

债权融资 1,045.13 3,037.25 (3,501.96) (222.26) (133.91)  每股净资产 6.62 6.80 6.99 7.36 7.90 

股权融资 6,644.02 (305.46) (834.47) (1,401.05) (1,762.48)  估值比率      

其他 (123.50) (539.77) 0.00 0.00 0.00  市盈率 90.80 70.28 54.53 30.06 22.07 

筹资活动现金流 7,565.65 2,192.02 (4,336.43) (1,623.31) (1,896.39)  市净率 3.11 3.03 2.95 2.80 2.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 36.17 39.44 19.47 13.70 11.63 

现金净增加额 4,925.01 (4,807.63) (1,057.89) 8,591.84 (1,589.55)  EV/EBIT 82.26 78.25 41.38 23.39 17.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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