
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
宏微科技（688711.SH）2022 年年报及 2023 年一季度报点评 
     

业绩表现亮眼，新能源收入占比快速上升 
 

 2023 年 04 月 29 日 

  

➢ 事件：4 月 26 日，宏微科技发布 2022 年年报及 2023 年一季度报，2022

全年公司实现营收 9.26 亿元，同比增长 68.18%；实现归母净利润 0.79 亿元，

同比增长 14.35%；实现扣非归母净利润 0.60 亿元，同比增长 40.49%。1Q23

单季度公司实现营收 3.31 亿元，同比增长 136.55%，环比增长 6.37%；实现归

母净利润 0.31 亿元，同比增长 152.78%，环比增长 76.93%。 

➢ 收入快速增长，毛利率有所下滑。2022 全年公司实现营收 9.26 亿元，同比

增长 68.18%。1Q23 公司实现营收 3.31 亿元，同比增长 136.55%，环比增长

6.37%。受产线折旧影响，公司 2022 年毛利率有所下降，2022 年毛利率为

20.90%，同比下降 0.67pct。1Q23 毛利率为 19.44%，环比提升 0.26pct，整

体维持平稳。 

➢ 新品研发顺利，深耕 IGBT 发展高端产线。公司 2022 年持续投入研发赋能

长期发展，研发费用 6728 万元，同比增长 69.59%。2022 年公司技术突破与成

果显著，大力发展高端产线：1）SiC 二极管已研发成功并实现小批量供货；2）

75A 型号 FRED 芯片成功小批量应用于光伏领域；3）IGBT 芯片持续迭代，实现

多电流电压规格的拓展并小批量交付；4）IGBT 模块产品中，750V/400A 与

820A/750V 型号已批量应用于电动汽车领域，1200V/50A 型号已批量应用于光

伏发电。公司深耕 IGBT 与 FRED 领域，产品性能与工业技术行业领先，近期大

力发展新能源及高端产线，核心竞争力不断提升。 

➢ 客户结构改善，在手订单饱满。电动汽车、新能源发电等领域等新兴行业发

展迅速，下游需求的快速增长推动 IGBT 市场持续景气。据 Omdia 数据，2020

年全球 IGBT 市场前十大供应商占比达 79.1%，市场份额集中在海外厂商，国产

替代空间广阔。公司主要客户包括台达集团、汇川技术、合康新能、佳士科技、

奥太集团等头部企业。公司在手订单饱满，2020 年 2 月已与重要客户 A 签订光

伏 IGBT 合作协议，成为其供货商之一；截至 2022 年末，车规级模块在手订单

28.11 万块，预计 2023 可交付 70-80 万块。 

➢ 投资建议：我们看好公司未来成长性与在 IGBT 领域的发展前景，维持公司

盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润 1.59/2.53/3.65 亿元，同比增长

102.3%/59.2%/44.2%，对应当前市值对应 PE 为 65/41/28 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：功率半导体行业竞争加剧的风险；技术迭代不及预期的风险；下

游需求波动的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 926 1622 2389 3171 

增长率（%） 68.2 75.1 47.3 32.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 79 159 253 365 

增长率（%） 14.4 102.3 59.2 44.2 

每股收益（元） 0.57 1.15 1.84 2.65 

PE 132 65 41 28 

PB 10.7 9.3 7.7 6.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 926 1622 2389 3171  成长能力（%）     

营业成本 733 1270 1854 2433  营业收入增长率 68.18 75.14 47.28 32.74 

营业税金及附加 0 1 1 2  EBIT 增长率 11.03 109.64 62.95 46.70 

销售费用 23 32 45 57  净利润增长率 14.35 102.26 59.19 44.21 

管理费用 32 49 69 89  盈利能力（%）     

研发费用 64 108 155 203  毛利率 20.90 21.70 22.40 23.26 

EBIT 77 162 264 387  净利润率 8.48 9.83 10.63 11.55 

财务费用 9 23 29 34  总资产收益率 ROA 4.66 6.67 8.34 9.86 

资产减值损失 -1 -2 0 0  净资产收益率 ROE 8.15 14.34 18.94 21.93 

投资收益 9 9 18 21  偿债能力     

营业利润 78 163 273 398  流动比率 1.90 1.72 1.81 1.80 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.41 1.26 1.28 1.32 

利润总额 78 163 273 398  现金比率 0.33 0.23 0.27 0.28 

所得税 -1 3 19 32  资产负债率（%） 42.82 53.47 55.93 55.00 

净利润 79 160 254 366  经营效率     

归属于母公司净利润 79 159 253 365  应收账款周转天数 121.61 119.57 120.59 120.08 

EBITDA 100 221 341 478  存货周转天数 114.19 105.89 113.55 93.87 

      总资产周转率 0.55 0.68 0.79 0.86 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 191 223 352 466  每股收益 0.57 1.15 1.84 2.65 

应收账款及票据 387 704 1017 1363  每股净资产 7.00 8.05 9.70 12.09 

预付款项 52 78 125 162  每股经营现金流 -0.59 -0.04 0.02 2.05 

存货 229 367 577 626  每股股利 0.06 0.11 0.18 0.27 

其他流动资产 224 280 294 343  估值分析     

流动资产合计 1083 1651 2365 2960  PE 132 65 41 28 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.7 9.3 7.7 6.2 

固定资产 210 316 413 473  EV/EBITDA 105.29 48.09 31.04 21.98 

无形资产 12 15 17 20  股息收益率（%） 0.09 0.14 0.24 0.35 

非流动资产合计 605 735 673 748       

资产合计 1689 2386 3038 3708       

短期借款 246 346 446 496  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 294 539 772 1020  净利润 79 160 254 366 

其他流动负债 30 75 86 128  折旧和摊销 23 59 77 92 

流动负债合计 570 960 1304 1644  营运资金变动 -191 -241 -340 -189 

长期借款 40 40 40 40  经营活动现金流 -81 -5 3 282 

其他长期负债 113 276 356 356  资本开支 -130 -188 -216 -167 

非流动负债合计 153 316 396 396  投资 -80 -1 -2 -2 

负债合计 723 1276 1699 2040  投资活动现金流 -203 -179 2 -145 

股本 138 138 138 138  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 0 0 1 2  债务募资 210 174 100 50 

股东权益合计 966 1110 1339 1668  筹资活动现金流 184 216 123 -23 

负债和股东权益合计 1689 2386 3038 3708  现金净流量 -98 32 128 114 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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