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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 80.96 元

总市值/流通市值 17245/11502 百万元

52周最高价/最低价 186.00/74.20 元

近 3 个月日均成交额 372.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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2022年全年营收增长近20%。公司22年实现营收18.1亿元(YoY +19.87%)；

归母净利润4.35亿元（YoY+4.51%），扣除股份支付影响后的净利润为5.04

亿元(YoY+20.45%)，扣非归母净利润 4.12 亿元(YoY+0.97%)，毛利率

36.93%(YoY-2.19pct)。4Q22 单季度实现营收 4.84 亿元(YoY+21.3%，

QoQ+3.8%)，扣非归母净利润0.88亿元(YoY-9.11%，QoQ-13.11%)，毛利率

33.91%(YoY-5.83 pct，QoQ-1.53 pct)。

22年公司产品结构不断优化，IGBT销售额同比增长398.23%。作为光伏、

储能行业的核心器件，IGBT 22年收入4.03亿元(YoY+398.23%)，占比从5.37%

提至22.33%；SJ-MOSFET在大数据中心、汽车OBC、充电桩、微型逆变器等

领域持续拓展，22年收入2.13亿元(YoY+38.41%)；SGT-MOSFET有较多料号

近年来进入汽车电子领域，22年收入6.81亿元(YoY+15.21%)。

汽车应用加速拓展，全年收入占比达14%，同比增超700%。目前公司汽车电

子产品已批量应用于包括主驱电控、OBC、动力电池管理、刹车、ABS、智能

驾驶系统等在内的关键零部件中。22年公司已有近三十款产品大批量供应比

亚迪；此外，公司通过Tier1对理想、蔚来、小鹏、极氪、上汽、吉利、长

城、奇瑞、江淮、五菱等十余家车企实现规模出货。未来，预计公司汽车电

子业务占比将加速提升。

光储应用全年收入占比达25%，已批量供应80%以上国内头部逆变器厂商。

22年公司产品已大批量供应阳光电源、固德威、德业股份、上能电气、锦浪

科技、正泰电源、昱能科技等头部企业。公司目前已成为多家龙头客户单管

IGBT第一大国产供应商。在此基础上，公司推出了全球首款1200V 100A光

伏IGBT单管，未来还将陆续推出1200V150A等大电流系列产品。

IGBT模块、碳化硅及功率IC有望成为公司重要增长极。目前，公司基于650V

和1200V平台的IGBT光储模块有望23年4月向客户送样，预计Q3实现IGBT

模块产品的量产；汽车电子领域的隔离驱动IC产品和SmartMOS产品预计23

年底可以实现出样；碳化硅产品已初步通过客户测试评估，进入小批量试产

阶段。未来，上述业务将逐步加速拓展。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，新产品拓展不及预期等。

投资建议：我们看好公司中低压MOSFET的龙头地位、IGBT及SiC/GaN等产

品的广泛布局，预计23-25 年公司有望实现归母净利润5.75/7.46/9.08亿

元（+32%/30%/22%），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,498 1,811 2,505 3,104 3,724

(+/-%) 56.9% 20.9% 38.3% 23.9% 20.0%

净利润(百万元) 410 435 575 746 908

(+/-%) 194.5% 6.0% 32.1% 29.7% 21.8%

每股收益（元） 2.90 2.04 2.70 3.50 4.26

EBIT Margin 29.8% 25.0% 22.8% 24.0% 24.8%

净资产收益率（ROE） 26.8% 12.9% 11.0% 12.8% 13.8%

市盈率（PE） 28.1 39.8 30.1 23.2 19.1

EV/EBITDA 25.7 37.4 29.7 22.7 18.3

市净率（PB） 7.52 5.15 3.30 2.97 2.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近 5年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近 5年营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司费用率变化情况 图6：公司近 5年研发费用及占比情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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 889 2566 4161 4423 4830 营业收入 1498 1811 2505 3104 3724

应收款项 303 276 382 474 568 营业成本 912 1142 1635 2024 2419

存货净额 240 441 631 777 923 营业税金及附加 9 7 12 15 16

其他流动资产 75 185 260 327 398 销售费用 21 34 47 56 67

流动资产合计 1508 3469 5434 6000 6720 管理费用 31 73 105 98 99

固定资产 226 246 382 587 769 研发费用 80 101 137 167 198

无形资产及其他 13 60 58 55 53 财务费用 (17) (36) (84) (107) (116)

其他长期资产 138 190 190 190 190 投资收益 2 2 1 2 2

长期股权投资 0 25 25 25 25

资产减值及公允价值变

动 (1) 5 4 6 8

资产总计 1885 3989 6089 6858 7757 其他 6 11 10 9 8

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 470 507 670 868 1058

应付款项 265 279 399 491 584 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 57 208 297 361 426 利润总额 470 507 670 869 1058

流动负债合计 323 488 696 852 1009 所得税费用 59 72 96 124 151

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 32 50 64 81 98 归属于母公司净利润 410 435 575 746 908

长期负债合计 32 50 64 81 98 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 355 538 760 933 1107 净利润 410 435 574 745 907

少数股东权益 0 89 88 87 86 资产减值准备 1 9 0 0 0

股东权益 1530 3363 5241 5837 6563 折旧摊销 15 24 39 57 80

负债和股东权益总计 1885 3989 6089 6858 7757 公允价值变动损失 0 (13) (4) (6) (8)

财务费用 1 (2) (84) (107) (116)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (21) (185) (144) (125) (130)

每股收益 2.90 2.04 2.70 3.50 4.26 其它 45 7 84 107 116

每股红利 0.30 0.39 0.54 0.70 0.85 经营活动现金流 451 273 465 671 849

每股净资产 10.80 15.79 24.60 27.40 30.81 资本开支 (146) (86) (173) (259) (259)

ROIC 31% 17% 19% 31% 38% 其它投资现金流 (71) 26 0 0 0

ROE 27% 13% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (217) (60) (173) (259) (259)

毛利率 39% 37% 35% 35% 35% 权益性融资 0 1547 1418 0 0

EBIT Margin 30% 25% 23% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 26% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (42) (82) (115) (149) (182)

收入增长 57% 21% 38% 24% 20% 其它融资现金流 17 (1) (0) (0) 0

净利润增长率 195% 6% 32% 30% 22% 融资活动现金流 (25) 1465 1303 (150) (182)

资产负债率 19% 16% 14% 15% 15% 现金净变动 208 1680 1595 262 408

息率 0.2% 0.5% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 666 874 2554 4148 4410

P/E 28.1 39.8 30.1 23.2 19.1 货币资金的期末余额 874 2554 4148 4410 4818

P/B 7.5 5.1 3.3 3.0 2.6 企业自由现金流 237 141 211 311 483

EV/EBITDA 25.7 37.4 29.7 22.7 18.3 权益自由现金流 255 141 283 403 582

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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