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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告 2020年中报，营收 30.6亿元，同比增长 16.03%，

归母净利润 4.0亿元，同比增长 145.27%。 

 

点评： 

中报业绩靓丽，业绩超出市场预期。中报业绩公布前，WIND市

场一致预期全年归母净利润 5 亿元左右，公司上半年实现归母

净利润 4亿元，全年有望超预期。 

 

产品和方案部门业绩高增长，产品持续迭代。报告期内,公司产

品与方案实现销售收入为 13.7亿元，占比 45.0%，与去年同期

相比提升 1.6 个百分点，公司的产品与方案业务板块收入占比

持续提高。 

 

MOSFET 和 IGBT 等高端功率器件业务持续增长。MOSFET 产品通

过技术迭代，同时丰富产品线，支撑业绩成长和发展，销售额

同比增长 21.4%。IGBT 器件和制造工艺为 UPS、逆变器以及变

频器等应用领域的客户提供更为丰富的产品选型空间，上半年

IGBT销售额同比增长 49.9%。 

 

制造和服务部门产能利用率提升，盈利情况持续向好。制造与

服务业务板块实现销售收入 16.8 亿元，与去年同期相比增长

12.8%。0.18um BCD G3工艺平台综合技术能力进一步提升，逐

步进行客户产品导入并量产。0.11um BCD技术已启动预研工作，

导入 600V SOI技术平台产品验证。 

 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022年营收 67.3/79.0/92.6 亿

元，净利润 7.9/9.2/10.9亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：1）产品迭代不及预期，毛利率下滑；2）海外疫情

恢复，面临国际厂商的竞争；3）国产替代不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5742.78 6732.16 7895.55 9264.14 

(+/-)(%) -8.42 17.23 17.28 17.33 

净利润 400.76 787.74 924.38 1086.92 

(+/-)(%) -6.68 96.56 17.35 17.58 

EPS(元) 0.33 0.65 0.76 0.89 

P/E 106.04 85.00 72.44 61.61 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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上半年业绩超预期，提升盈利预测。公司上半年归母净利润 4.03

亿元，同比增长 145.3%，按照电子行业规律，下半年经营情况普遍好

于上半年，我们提升公司盈利预测。 

关键假设： 

1） 产品和方案业务增长 20%。上半年功率器件业务增长 22.3%，

集成电路事业群增长 13.4%，由于功率器件业务占比较大，

所以假设 20%的增长率。 

2） 制造和服务业务增长 15%。上半年制造与服务板块增长

12.8%，我们预计随着产能利用率持续保持高位，并且公司是

功率半导体代工尤为凸出，受益功率半导体国产替代，下半

年增长会小幅加速。 

3） 整体毛利率 27%。上半年业绩最为凸出的是毛利率提升了 6.6

个百分点，主要来自于制造服务业务产能利用率维持在高位，

以及功率器件产品不断迭代。 

图表1： 业务拆分（百万元） 

产品线 2019 2020E 2021E 2022E 

制造与服务 

销售收入 3183.52  3,661.05  4,210.21  4,841.74  

增长率 -10.87% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利 565.43  805.43  926.25  1,065.18  

毛利率 17.76% 22.00% 22.00% 22.00% 

产品和方案 

销售收入 2515.66  3,018.79  3,622.55  4,347.06  

增长率 -6.25% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 741.68  996.20  1,195.44  1,434.53  

毛利率 29.48% 33.00% 33.00% 33.00% 

其他业务 

销售收入 43.60  52.32  62.79  75.34  

增长率 183.11% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 4.38  5.23  6.28  7.53  

毛利率 10.04% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

销售收入 5,742.78  6,732.16  7,895.55  9,264.14  

增长率 -8.42% 17.23% 17.28% 17.33% 

毛利 1,311.49  1,806.87  2,127.97  2,507.25  

毛利率 22.84% 26.84% 26.95% 27.06% 
 

资料来源：WIND，方正证券研究所整理 
 

图表2： 可比公司估值表 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所整理 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5092.50 7339.92 9490.99 11892.04 营业总收入 5742.78 6732.16 7895.55 9264.14 

现金 1930.67 3147.99 4756.27 6519.18 营业成本 4431.29 4925.30 5767.58 6756.90 

应收账款 815.01 818.96 960.49 1126.98 营业税金及附加 66.16 0.00 0.00 0.00 

其它应收款 12.96 691.76 811.30 951.93 营业费用 112.02 131.32 154.01 180.71 

预付账款 51.89 57.67 67.54 79.12 管理费用 376.84 441.76 518.10 607.91 

存货 1054.76 1226.98 1436.57 1682.76 财务费用 30.99 -27.07 -69.97 -121.17 

其他 1227.20 1396.56 1458.82 1532.07 资产减值损失 -36.57 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5002.79 4363.13 3742.87 3141.42 公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 0.00 

长期投资 84.21 84.18 84.14 84.11 投资净收益 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 

固定资产 4304.86 3712.44 3134.22 2570.19 营业利润 477.76 962.84 1134.75 1339.23 

无形资产 318.08 270.87 228.87 191.49 营业外收入 32.69 0.00 0.00 0.00 

其他 295.64 295.64 295.64 295.64 营业外支出 4.50 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10095.29 11703.06 13233.86 15033.46 利润总额 505.95 991.03 1162.94 1367.42 

流动负债 1978.72 2196.58 2549.57 2964.25 所得税 -6.47 -12.68 -14.88 -17.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 512.43 1003.71 1177.82 1384.91 

应付账款 748.64 802.58 939.83 1101.03 少数股东损益 111.67 215.97 253.43 298.00 

其他 1230.08 1394.00 1609.74 1863.21 归属母公司净利润 400.76 787.74 924.38 1086.92 

非流动负债 1725.74 1725.74 1725.74 1725.74 EBITDA 983.02 1371.55 1481.16 1615.62 

长期借款 1506.11 1506.11 1506.11 1506.11 EPS（元） 0.33 0.65 0.76 0.89 

其他 219.63 219.63 219.63 219.63      

负债合计 3704.47 3922.32 4275.31 4689.99 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 967.69 1183.66 1437.10 1735.09 成长能力     

股本 829.72 1215.93 1215.93 1215.93 营业收入 -0.08 0.17 0.17 0.17 

资本公积 5449.61 5449.61 5449.61 5449.61 营业利润 -0.18 1.02 0.18 0.18 

留存收益 -1225.49 -437.75 486.64 1573.56 归属母公司净利润 -0.07 0.97 0.17 0.18 

归属母公司股东权益 5423.13 6597.07 7521.46 8608.37 获利能力     

负债和股东权益 10095.29 11703.06 13233.86 15033.46 毛利率 0.23 0.27 0.27 0.27 

     净利率 0.07 0.12 0.12 0.12 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 0.12 0.12 0.13 

经营活动现金流 576.26 883.47 1660.64 1815.27 ROIC 0.05 0.13 0.16 0.21 

净利润 512.43 1003.71 1177.82 1384.91 偿债能力     

折旧摊销 709.17 676.35 656.95 638.13 资产负债率 0.37 0.34 0.32 0.31 

财务费用 68.76 43.83 43.83 43.83 净负债比率 0.28 0.23 0.20 0.17 

投资损失 0.03 0.03 0.03 0.03 流动比率 2.57 3.34 3.72 4.01 

营运资金变动 -714.71 -812.25 -189.81 -223.45 速动比率 2.04 2.78 3.16 3.44 

其他 0.58 -28.19 -28.19 -28.19 营运能力     

投资活动现金流 -40.71 -8.53 -8.53 -8.53 总资产周转率 0.57 0.62 0.63 0.66 

资本支出 -610.72 -8.53 -8.53 -8.53 应收账款周转率 8.11 8.24 8.87 8.88 

长期投资 -82.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.84 8.68 9.06 9.08 

其他 652.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -179.65 342.37 -43.83 -43.83 每股收益 0.33 0.65 0.76 0.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.47 0.55 1.04 1.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.46 4.12 4.69 5.37 

普通股增加 0.00 386.20 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 19.02 19.02 19.02 P/E 106.04 85.00 72.44 61.61 

其他 -179.65 -62.85 -62.85 -62.85 P/B 7.84 13.37 11.73 10.25 

现金净增加额 355.90 1217.32 1608.28 1762.91 EV/EBITDA 29.07 -1.20 -2.19 -3.10 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 
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