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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 41.19 元

总市值/流通市值 4161/2294 百万元

52周最高价/最低价 66.60/36.65 元

近 3 个月日均成交额 158.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中晶科技（003026.SZ）-募投项目进展顺利，短期业绩承压》

——2022-08-26

《中晶科技（003026.SZ）-1Q22 收入环比减少 23%，毛利率环比

改善》 ——2022-04-26

《中晶科技-003026-财报点评：4Q21 利润下滑，全年保持增长》

——2022-01-28

《中晶科技-003026-财报点评：3Q 收入利润创新高，加强全产业

链优势》 ——2021-10-30

《中晶科技-003026-动态点评：深耕小尺寸半导体硅片，盈利能

力突出》 ——2021-08-26

2022年收入同比减少23%%，盈利能力承压。公司2022年营收为3.38亿元(YoY

-22.62%)，归母净利润为1941万元(YoY -85.22%)，扣非归母净利润1756

万元(YoY -86.12%)。全年毛利率下降8.8pct至 38.01%，其中4Q22毛利率

为38.44%(YoY +4.8pct,QoQ +4.7pct)；研发费用增长32.72%至1999万元，

研发费率提高2.5pct至5.91%，管理费率提高4.3pct至 11.25%，销售费率

略提高至1.55%，资产减值损失2966万元，净利率下降21.6pct至 10.12%。

一季度收入同比环比均减少，连续第三个季度亏损。公司1Q23营收7739万

元(YoY -19.15%, QoQ -6.15%)，归母净利润-710万元(YoY -134.79%, QoQ

-43.13%)，扣非归母净利润-747万元(YoY -137.12%, QoQ -34.02%)。1Q23

毛利率为29.08%(YoY -14.6pct,QoQ -9.4pct)，期间费率同比提高10.3pct。

2022年半导体功率芯片及器件收入增长，毛利率提高。公司产品涵盖半导体

晶棒、研磨片、化腐片、抛光片、半导体功率芯片及器件等，2022年半导体

单晶硅片收入1.54亿元(YoY -45.17%)，占比46%，毛利率36.08%(-13.5pct)；

半导体功率芯片及器件收入 1.09 亿元(YoY +75.18%)，占比 32%，毛利率

44.86%(+7.1pct)，主要得益于收购的江苏皋鑫自2021年8月并表；半导体

单晶硅棒收入0.66亿元(YoY -21.89%)，占比20%，毛利率27.09%(-16.1pct)。

硅片和硅棒毛利率降低主要由于原辅材料采购成本上涨。

部分6英寸抛光片通过客户认证，定增募集资金扩产6英寸抛光片。2022

年12月10日公司发布非公开发行A股股票预案，计划募集资金不超过5亿

元，其中约4亿元用于年产250万片6英寸高端功率器件用单晶硅抛光片项

目，该项目以重掺系列单晶硅片产品为主导，在中晶新材料现有土地和厂房

内进行建设，可通过扩大生产规模，有效分摊固定成本。公司部分规格的6

英寸单晶硅抛光片已经陆续通过浙江晶睿电子科技有限公司、福州福顺微电

子有限公司、浙江芯动科技有限公司等客户的认证，计划进行小批量试生产。

投资建议：短期业绩承压，维持“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.26/0.49/0.67 亿元，同比增

速+33.9/+88.0/+37.0%；EPS 为 0.26/0.48/0.66 元，对应 2023 年 4 月

28 日股价的 PE 分别为 160/85/62x。短期业绩承压，静待需求和毛利率

恢复，维持“增持”评级。

风险提示：需求不及预期，募投项目进展不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 437 338 382 473 571

(+/-%) 60.1% -22.6% 12.9% 23.8% 20.8%

归母净利润(百万元) 131 19 26 49 67

(+/-%) 51.4% -85.2% 33.9% 88.0% 37.0%

每股收益（元） 1.32 0.19 0.26 0.48 0.66

EBIT Margin 34.4% 17.7% 15.0% 21.3% 24.5%

净资产收益率（ROE） 16.9% 2.6% 3.8% 8.8% 17.0%

市盈率（PE） 31.3 214.4 160.2 85.2 62.2

EV/EBITDA 26.1 46.8 35.8 26.3 21.7

市净率（PB） 5.27 5.61 6.14 7.46 10.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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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附表：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 392 398 424 475 524 营业收入 437 338 382 473 571

应收款项 157 107 120 149 180 营业成本 233 210 250 290 343

存货净额 147 198 124 115 139 营业税金及附加 4 5 5 6 8

其他流动资产 70 43 48 60 72 销售费用 4 5 6 7 9

流动资产合计 765 746 717 798 915 管理费用 30 38 40 42 42

固定资产 333 554 629 662 664 研发费用 15 20 23 26 29

无形资产及其他 57 54 51 49 47 财务费用 (8) (4) 4 8 14

其他长期资产 93 50 50 50 50 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (30) (7) (5) (4)

资产总计 1249 1403 1448 1560 1677 其他 4 2 2 2 2

短期借款及交易性金融

负债 99 62 145 299 467 营业利润 159 36 48 90 124

应付款项 194 195 199 230 279 营业外净收支 2 (0) 0 0 0

其他流动负债 44 65 67 77 90 利润总额 161 36 48 90 124

流动负债合计 337 323 411 606 837 所得税费用 22 2 2 4 6

长期借款及应付债券 0 190 190 190 190 少数股东损益 7 15 20 37 51

其他长期负债 27 29 29 29 29 归属于母公司净利润 131 19 26 49 67

长期负债合计 27 219 219 219 219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 364 542 630 825 1056 净利润 138 34 46 86 118

少数股东权益 105 120 140 177 228 资产减值准备 3 30 7 5 4

股东权益 779 742 678 558 393 折旧摊销 21 41 77 89 100

负债和股东权益总计 1249 1403 1448 1560 1677 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 7 4 8 14

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (45) 98 61 10 (5)

每股收益 1.32 0.19 0.26 0.48 0.66 其他 (32) (98) (11) (13) (18)

每股红利 1.00 0.66 0.89 1.67 2.29 经营活动现金流 86 112 183 185 212

每股净资产 7.81 7.34 6.71 5.52 3.89 资本开支 (160) (226) (150) (120) (100)

ROIC 15% 6% 5% 8% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 3% 4% 9% 17% 投资活动现金流 (160) (226) (150) (120) (100)

毛利率 47% 38% 34% 39% 40% 权益性融资 40 27 0 0 0

EBIT Margin 34% 18% 15% 21% 25% 负债净变化 0 190 0 0 0

EBITDA Margin 39% 30% 35% 40% 42% 支付股利、利息 (100) (67) (90) (169) (231)

收入增长 60% -23% 13% 24% 21% 其它融资现金流 91 (40) 82 154 168

净利润增长率 51% -85% 34% 88% 37% 融资活动现金流 31 109 (8) (14) (63)

资产负债率 38% 47% 53% 64% 77% 现金净变动 (44) (2) 26 51 49

息率 2.4% 1.6% 2.2% 4.1% 5.6% 货币资金的期初余额 395 351 350 375 426

P/E 31.3 214.4 160.2 85.2 62.2 货币资金的期末余额 351 350 375 426 475

P/B 5.3 5.6 6.1 7.5 10.6 企业自由现金流 (55) (30) 42 75 128

EV/EBITDA 26.1 46.8 35.8 26.3 21.7 权益自由现金流 36 120 121 222 283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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