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事件：公司发布 2022 年年报与 2023 年一季度报告。 

根据年报：公司 22 年实现营收 4.17 亿元，YoY-15.6%，归母净利润达-1.75

亿元，扣非归母净利润达-2.58 亿元。其中，22Q4 单季度看，营收共 1.48

亿元，YoY+19.2%，QoQ+35.8%，归母净利润为-0.58 亿元，扣非归母净利

润为-0.89 亿元。业绩承压主要系疫情等因素影响上海临港工厂产能推进，

同时导电型衬底推广导致销售费用同比增长 35.83%、管理费用同比上升

86.89%、研发费用同比提高 72.99%。 

根据一季报：公司 23Q1 实现营收 1.93 亿，YoY+185.4%，QoQ+30.9%，

归母净利润达-0.28 亿，YoY+35.7%，QoQ+51.4%，扣非归母净利润为-0.46

亿，YoY+8.8%，QoQ+48.6%，业绩同环比全面向好。 

1）半绝缘型保持领先，导电型逐渐起量。根据 Yole 数据，22 年公司半绝缘

碳化硅衬底市占率连续四年保持全球前三。22 年临港产能建设受阻，公司积

极调整济南工厂产能结构，截至 22 年末济南工厂导电型衬底产量已超过半

绝缘型，23Q1 导电型衬底销量攀升，带动收入增长、亏损收窄。目前临港

工厂已完成第一阶段的机电安装，预计 23H1 可实现量产交付，达产时间将

早于原规划的 2026 年，达产后新增导电型碳化硅衬底产能 30 万片/年。 

2）研发实力领先，客户结构不断优化。公司保持高强度研发投入，自主扩

径实现高质量 8 英寸产品的制备，23Q1 研发投入为 0.38 亿元，YoY+101%。

现已与博世集团签署长期协议，加入其碳化硅衬底供应商行列，为未来业绩

增长提供充足保障。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营收为 12.35/17.72/23.93 亿元，归母净

利润为 0.19/1.58/2.21 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：产业政策变动风险，原材料价格上涨风险，产能推进不及预期。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 494  417  1235  1772  2393  

增长率 16.3% -15.6% 196.2% 43.4% 35.0% 

归母净利润 (百万元) 90  (175) 19  158  221  

增长率 114.0% -294.8% 111.0% 717.7% 40.0% 

每股收益（EPS）  0.21   (0.41)  0.04   0.37   0.51  

市盈率（P/E） 389.8  (200.1) 1820.3  222.6  159.0  

市净率（P/B） 15.8  6.7  6.7  6.5  6.2  
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 344  685  1,900  1,620  1,404  

 

营业收入 494  417  1,235  1,772  2,393  

应收款项 208  235  461  631  904  

 

营业成本 353  441  933  1,220  1,606  

存货净额 386  533  899  1,327  1,746  

 

营业税金及附加 4  5  5  5  5  

其他流动资产 52  1,861  82  69  74  

 

销售费用 10  14  21  28  37  

流动资产合计 990  3,314  3,342  3,646  4,127  

 

管理费用 131  234  321  437  588  

固定资产及在建工程 1,291  2,200  2,263  2,240  2,248  

 

财务费用 (6) (17) (18) (25) (21) 

长期股权投资 0  0  0  0  0  

 

其他费用/（-收入） (81) (80) (48) (45) (39) 

无形资产 254  253  274  275  279  

 

营业利润 82  (179) 21  152  217  

其他非流动资产 83  99  85  93  92  

 

营业外净收支 2  2  (2) 1  0  

非流动资产合计 1,628  2,552  2,622  2,608  2,619  

 

利润总额 84  (177) 19  153  217  

资产总计 2,618  5,866  5,964  6,254  6,746  

 

所得税费用 (6) (2) (0) (4) (3) 

短期借款 0  0  0  0  0  

 

净利润 90  (175) 19  158  221  

应付款项 124  304  444  549  819  

 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 0  9  3  4  5  

 

归属于母公司净利润 90  (175) 19  158  221  

流动负债合计 124  313  447  553  824  

  

     

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 272  302  246  273  274  

 

盈利能力      

长期负债合计 272  302  246  273  274  

 

ROE 4.1% -4.7% 0.4% 2.9% 4.0% 

负债合计 396  615  693  826  1,097  

 

毛利率 28.4% -5.8% 24.5% 31.2% 32.9% 

股本 387  430  430  430  430  

 

营业利润率 16.6% -42.9% 1.7% 8.6% 9.1% 

股东权益 2,222  5,251  5,270  5,428  5,648  

 

销售净利率 18.2% -42.0% 1.6% 8.9% 9.2% 

负债和股东权益总计 2,618  5,866  5,964  6,254  6,746  

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 16.3% -15.6% 196.2% 43.4% 35.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 113.1% -318.7% 111.9% 617.6% 42.5% 

净利润 90  (175) 19  158  221  

 

归母净利润增长率 114.0% -294.8% 111.0% 717.7% 40.0% 

折旧摊销 132  127  91  109  124  

 

偿债能力      

利息费用 (6) (17) (18) (25) (21) 

 

资产负债率 15.1% 10.5% 11.6% 13.2% 16.3% 

其他 (106) 7  (510) (461) (426) 

 

流动比  8.01   10.59   7.47   6.59   5.01  

经营活动现金流 111  (59) (417) (219) (102) 

 

速动比  4.89   8.89   5.46   4.20   2.89  

资本支出 (336) (1,034) (175) (86) (136) 

  

     

其他 (3) (1,746) 1,791  1  1  
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (339) (2,780) 1,615  (86) (135) 

 

每股指标      

债务融资 6  18  17  25  21  
 

EPS  0.21   (0.41)  0.04   0.37   0.51  

权益融资 0  3,204  0  0  0  
 

BVPS  5.17   12.22   12.26   12.63   13.14  

其它 (7) (43) 0  0  0  

 

估值      

筹资活动现金流 (1) 3,179  17  25  21  

 

P/E 389.8  (200.1) 1820.3  222.6  159.0  

汇率变动      

 

P/B 15.8  6.7  6.7  6.5  6.2  

现金净增加额 (230) 340  1,216  (280) (216) 

 

P/S 71.0  84.1  28.4  19.8  14.7   
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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