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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 56.56 元

总市值/流通市值 38283/28420 百万元

52周最高价/最低价 77.90/40.52 元

近 3 个月日均成交额 907.92 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

《立昂微（605358.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2022-08-22

《立昂微（605358.SH）-12 英寸硅片规模销售,光伏用功率器件

成绩亮眼》 ——2022-03-12

2022年收入同比增长14.7%，毛利率承压。公司2022年营收为29.14亿元(YoY

+14.69%)，归母净利润为6.88亿元(YoY +14.57%)，扣非归母净利润5.57

亿元(YoY -4.70%)。1Q23营收6.32亿元(YoY -16.40%, QoQ -0.55%)，归母

净利润3444万元(YoY -85.53%, QoQ -25.77%)，扣非归母净利润2349万元

(YoY -89.94%, QoQ +256%)。从盈利能力来看，2022年毛利率下降4.0pct

至40.90%，研发费率提高0.3pct至 9.33%，管理费率提高0.7pct至3.45%，

销售费率下降0.1pct至0.57%。2022年毛利率逐季下降，1Q23为29.67%(YoY

-20.6pct,QoQ +0.3pct)，主要由于产能利用率下降和12英寸硅片产能爬坡。

通过并购加强半导体轻掺硅片布局，2022年半导体硅片毛利率下降11pct。

2022年公司半导体硅片业务实现收入17.46亿元(YoY +19.73%)，占比60%，

毛利率34.18%(-11.3pct)。在保持6英寸、8英寸硅片的市场占有优势的基

础上，公司通过并购优质标的完成了12英寸半导体硅片重掺、轻掺技术双

翼齐飞的布局，目前12英寸半导体硅片技术能力已覆盖14nm以上技术节点

逻辑电路和存储电路，以及客户所需技术节点的图像传感器件和功率器件。

围绕光伏和车规加大产品布局，半导体功率器件毛利率达56%。2022年公司

半导体功率器件业务实现收入10.78亿元(YoY +7.10%)，占比37%，毛利率

56.31%(+5.36pct)。公司围绕光伏与车规两大产品门类，优先扩大沟槽产品

销售规模及占比，稳定提升FRD产品的产销占比，加快IGBT等产品的开发。

其中光伏类产品高位增长，在全年全球光伏类芯片销售中占比达45—49%；

沟槽芯片发货量大幅增长，同比增幅达86%；FRD产品稳定上量，增幅达400%；

IGBT产品顺利完成技术开发，开始进入客户端验证。

射频芯片产品和客户推进顺利，通过车规质量体系认证并批量出货。2022

年公司化合物半导体射频芯片业务实现收入5068万元(YoY +14.90%)，占比

2%，毛利率-50.23%(+43.54pct)。公司实现了InGap HBT技术在5G移动终

端和WiFi无线网络上的应用，开发了全球先进的双0.15微米GaAs pHEMT

工艺技术；通过了IATF16949车规质量体系认证，并实现了批量出货。

投资建议：公司短期利润承压，维持“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 6.13/8.89/11.89 亿元，同比增

速-10.9/+45.1/+33.7%；EPS 为 0.90/1.31/1.76 元，对应 2023 年 4 月

21 日股价的 PE 分别为 63/43/32x。短期利润承压，维持“增持”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,541 2,914 3,393 4,463 5,621

(+/-%) 69.2% 14.7% 16.4% 31.5% 26.0%

归母净利润(百万元) 600 688 613 889 1189

(+/-%) 197.2% 14.6% -10.9% 45.1% 33.7%

每股收益（元） 1.31 1.02 0.90 1.31 1.76

EBIT Margin 31.5% 27.0% 18.3% 20.7% 22.3%

净资产收益率（ROE） 8.0% 8.4% 7.2% 9.9% 12.5%

市盈率（PE） 43.1 55.7 62.5 43.1 32.2

EV/EBITDA 27.3 36.8 29.0 21.1 17.3

市净率（PB） 3.43 4.67 4.50 4.28 4.01

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 4237 3965 5123 4296 3825 营业收入 2541 2914 3393 4463 5621

应收款项 715 667 777 1022 1287 营业成本 1400 1722 2329 2998 3737

存货净额 882 1337 1066 1126 1500 营业税金及附加 24 16 18 24 30

其他流动资产 790 952 1142 1524 1936 销售费用 18 17 19 24 29

流动资产合计 6624 6921 8108 7969 8548 管理费用 71 101 116 135 150

固定资产 5176 9839 10788 11371 11715 研发费用 229 272 288 357 422

无形资产及其他 50 366 352 337 322 财务费用 107 95 101 124 126

其他长期资产 711 1040 1040 1040 1040 投资收益 0 (9) (3) (4) (6)

长期股权投资 0 375 372 368 363

资产减值及公允价值变

动 (64) (107) (20) (12) (27)

资产总计 12561 18542 20661 21085 21988 其他 55 141 140 140 140

短期借款及交易性金融

负债 1230 762 1074 1022 953 营业利润 684 716 637 925 1236

应付款项 673 1130 1166 1478 1968 营业外净收支 (2) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 172 101 105 133 175 利润总额 682 714 635 922 1234

流动负债合计 2074 1994 2345 2632 3095 所得税费用 60 44 39 57 77

长期借款及应付债券 609 5157 6327 6027 5827 少数股东损益 22 (19) (17) (24) (32)

其他长期负债 1636 1569 1885 1913 2006 归属于母公司净利润 600 688 613 889 1189

长期负债合计 2245 6726 8212 7941 7833 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4319 8720 10557 10573 10929 净利润 622 669 596 865 1157

少数股东权益 699 1617 1605 1587 1564 资产减值准备 33 140 53 45 60

股东权益 7542 8205 8507 8947 9535 折旧摊销 306 490 1065 1392 1592

负债和股东权益总计 12561 18542 20669 21107 22027 公允价值变动损失 31 (33) (33) (33) (33)

财务费用 109 117 101 124 126

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (978) (579) 360 (286) (393)

每股收益 1.31 1.02 0.90 1.31 1.76 其他 314 390 (155) (169) (186)

每股红利 0.28 0.51 0.46 0.66 0.89 经营活动现金流 438 1195 1987 1937 2323

每股净资产 16.49 12.12 12.57 13.22 14.09 资本开支 (2846) (3741) (2000) (1960) (1921)

ROIC 10% 6% 4% 6% 7% 其它投资现金流 (186) (1004) 3 4 6

ROE 8% 8% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (3032) (4745) (1997) (1956) (1915)

毛利率 45% 41% 31% 33% 34% 权益性融资 5168 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 27% 18% 21% 22% 负债净变化 167 1380 1170 (300) (200)

EBITDA Margin 44% 44% 50% 52% 51% 支付股利、利息 (130) (348) (314) (456) (610)

收入增长 69% 15% 16% 32% 26% 其它融资现金流 (198) 2279 312 (52) (69)

净利润增长率 197% 15% -11% 45% 34% 融资活动现金流 5006 3311 1168 (808) (879)

资产负债率 40% 56% 59% 58% 57% 现金净变动 2409 (236) 1158 (827) (471)

息率 0.3% 0.9% 0.8% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 1532 3941 3705 4863 4036

P/E 43.1 55.7 62.5 43.1 32.2 货币资金的期末余额 3941 3705 4863 4036 3565

P/B 3.4 4.7 4.5 4.3 4.0 企业自由现金流 (2789) (3091) 8 13 454

EV/EBITDA 27.3 36.8 29.0 21.1 17.3 权益自由现金流 (2820) 568 1395 (456) 67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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