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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 第三代半导体弯道超车，产品路线积极迭代。硅基的 IGBT器件

发展到第七代已经遇到了工艺技术的瓶颈，无法通过工艺的改

进来提升功率密度，IGBT模块在提升功率密度的同时又面临散

热等问题，从而以氮化镓和碳化硅为衬底的第三代半导体技术

呼之欲出。目前除了成本方面第三代半导体比硅基要高 10倍左

右之外，其他的性能参数都优于硅基的功率半导体器件。 

 

国内企业积极布局，把握弯道超车机遇。国内半导体企业在硅

基领域相差国外半导体企业在 10-20 年的时间，但由于第三代

半导体是近些年的产物，国内企业差距尚不是很大，产业链公

司积极布局，从衬底材料到功率和射频器件，有望实现弯道超

车的机会。 

 

碳化硅（SiC）业务积极拓展，参股外延片企业延伸产业链。公

司积极布局和拓展碳化硅业务及供应链，公司通过华润微电子

控股有限公司与国内领先的碳化硅外延晶片企业-瀚天天成电

子科技（厦门）有限公司达成《增资扩股协议》，增资后公司持

有瀚天天成 3.2418%的股权，通过资本合作和业务合作积极带

动 SiC业务的发展和布局。 

 

硅基氮化镓（GaN-on-Si）技术国内领先，积极拥抱快充蓝海。

公司自主开发的第一代 650V 硅基氮化镓器件静态参数达到国

外对标样品水平，MOCVD 外延材料生产设备已完成安装改造和

调试，具备研发条件。 

 

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 79.89 68.08 57.90 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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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 79.89 68.08 57.90 

其他 -179.65 -62.85 -62.85 -62.85 P/B 7.84 12.57 11.03 9.63 

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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