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市场数据 

总股本(亿股) 13.20 

总市值(亿元)： 789.02 

一年最低/最高(元)： 44.18/66.08 

近 3月换手率： 31.35% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.09 6.98 18.43 

绝对 -5.61 3.44 19.30 

资料来源：Wind 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2022年年报，营业收入 100.60亿元，同比增长 8.77%；归母净利润 26.17

亿元，同比增长 15.40%；扣非归母净利润 22.52亿元，同比增长 7.30%。 

公司发布 2023年一季报，营业收入 23.46亿元，同比下降 6.67%；归母净利润 3.80

亿元，同比下降 38.59%；扣非归母净利润 3.36亿元，同比下降 44.00%。 

 

点评： 

汽车电子和光伏新能源等产品增速较快。2022年度，公司产品与方案板块收入中包

括八大下游领域，其中车类占比 19%，通信设备占比 18%，工业设备占比 17%，

新能源占比 16%，家电占比 13%，照明占比 7%，计算机占比 5%，智能穿戴、医

疗及其他占比 5%。公司整体泛新能源领域（车类及新能源）占比已经达到了 35%。 

2022年，汽车电子领域销售规模同比增长 185%，产品进入比亚迪、吉利、蔚来、

一汽、长安等重点车企，公司成功召开车规级产品发布会，发布先进沟槽栅 MOS/SJ 

MOS/IGBT/SiC MOS 等系列化车规级产品。 

公司在光伏逆变器、变频器等新能源领域加大客户拓展力度，市场份额提升，新能

源领域的营收在产品与方案板块的占比从 2021年 8%提升至 2022年的 16%，产品

进入阳光电源、德业股份、汇川等重点客户。 

IGBT技术及客户不断突破，销售规模高速增长。2022年度， IGBT产品线营收 5.24 

亿元，同比增长 145%，产品线营收及规模实现快速增长。市场结构持续升级，产

品在头部车企以及多家Tier1企业实现大批量供货，汽车领 域的销售额占比由 2021

年 2.9%增长至 22%；加强光伏、储能、充电桩、UPS等优质工控市场的推广力度，

各市场领域获得头部客户验证并实现量产，工控市场销售额占比由 21%增长至

43%；工业焊机、UPS、充电桩、光伏、工控和汽车电子市场销售占比达到 85%；

消费领域的销售额占比由 2021年 22%下降至 15%。IGBT模块 2022年实现量产，

公司推出多款变频器模块并实现量产，同时，推出 650V/450A光伏模块，在多家光

伏客户送样验证。 

第三代化合物半导体器件领域取得技术和产业化的显著突破。2022年度，公司宽禁

带半导体以中高端应用推广为主线，产品技术迭代与研发有序推进为路径，在宽禁

带功率器件产品新兴赛道取得了技术和产业化的显著进步。碳化硅以及氮化镓功率

产品不断迭代升级与丰富，产业化进程与品牌竞争力大幅提升，碳化硅和氮化钾产

品营收同比增长 324%。碳化硅二极管二代平台已完成 650V、1200V全系列化产品

开发，覆盖目前主流应用需求，产品在汽车电子 OBC、充电桩、储能、光伏、大功

率电源方面批量供应；碳化硅二极管三代平台开发进展顺利，Rsp等各项参数达到

国际领先产品水平，预计 2023年将实现产品系列化。SiC MOS电压覆盖 

650V/1200V/1700V，在新能源汽车 OBC、光伏储能、工业电 源等领域通过多个客

户测试并批量出货。车规级 SiC MOS和 SiC模块研发工作进展顺利，已完成多款

SiC MOS模块产品出样。碳化硅器件整体销售规模同比增长约 2.3倍，待交订单超 

 

要点 
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过 1,000万元，投片量逐月稳步增加。氮化镓产品方面，650V和 900V级联型

氮化镓器件产品推向市场，营收实现快速增长，产品应用以 PC电源、电机驱动、

照明电源、手机快充为主。公司加快 8吋氮化镓工艺优化与产品开发，并同步推

进储能电源、光伏逆变器、工业电源、通讯电源的产品开发和规划。 

公司 0.11微米 BCD技术平台获得先导客户产品验证，0.15微米数字 BCD技术

平台开始推向市场，0.18微米模拟 BCD技术平台性能指标到达国际先进水平，

0.18微米 80~120V BCD技术平 台通过车规级认证，0.5微米超高压 SOI BCD

技术平台通过先导客户应用认证。公司超高压电容技术平台进入量产，600V高

压驱动 IC工艺平台持续高位量产，MEMS技术平台进一步拓展新门类研发。 

智能功率模块封装处于满产状态，公司开发的新型 IPM封装产品开始量产，将

形成丰富全面的功率智能模块业务。在大功率器件封装方面，公司积极开发新型

的封装形式，前期投资开发的 LFPAK，TOLL，TO247等面向光伏、储能领域的

核心器件封装平台，部分客户验证已经通过，并开始小批量产，有望为公司带来

较好的增长。公司在汽车电子应用领域的国内和海外客户数量均有不同程度的增

长，并与国内主要电动车制造商开展合作。面板级封装研发了新型集成模块工艺，

可以集成 IC、分立器件和被动器件，采用 RDL实现立体互联，具有面积小、低 

阻抗、高效导通的特点，为广大设计公司提供灵活的模块集成方案，可实现

chiplet技术的异构集成/异质集成功能。 

 

盈利预测、估值与评级：由于下游需求较为疲弱，我们下调公司 2023-2024年

营业收入分别为 115.20（-14.39%）、133.61（-14.17%）亿元，调整公司

2023-2024年归母净利润分别为 27.05（-8.40%）、30.88（-0.87%）亿元。新

增 2025年营业收入的预测为 153.30亿元，归母净利润的预测为 36.29亿元，

当前市值对应 2023-2025年 PE分别为 29x、26x、22x，我们看好公司未来几

年在新能源汽车、光伏发电、工业控制等领域的快速发展，维持“买入”评级。 

风险提示：技术与产品研发风险；贸易环境影响。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,249 10,060 11,520 13,361 15,330 

营业收入增长率 32.56% 8.77% 14.51% 15.98% 14.73% 

净利润（百万元） 2,268 2,617 2,705 3,088 3,629 

净利润增长率 135.34% 15.40% 3.37% 14.14% 17.54% 

EPS（元） 1.72 1.98 2.05 2.34 2.75 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.12% 13.10% 12.06% 12.17% 12.58% 

P/E 35 30 29 26 22 

P/B 4.6 3.9 3.5 3.1 2.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-05-10 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,249 10,060 11,520 13,361 15,330 

营业成本 5,982 6,367 7,944 9,077 10,408 

折旧和摊销 761 872 867 945 1,010 

税金及附加 85 95 81 94 107 

销售费用 131 168 138 134 123 

管理费用 441 548 403 401 429 

研发费用 713 921 806 868 966 

财务费用 -141 -301 -202 -220 -245 

投资收益 112 85 50 50 50 

营业利润 2,351 2,537 2,802 3,192 3,744 

利润总额 2,354 2,653 2,812 3,202 3,754 

所得税 96 54 56 64 75 

净利润 2,258 2,599 2,755 3,138 3,679 

少数股东损益 -10 -18 50 50 50 

归属母公司净利润 2,268 2,617 2,705 3,088 3,629 

EPS(元) 1.72 1.98 2.05 2.34 2.75 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,454 3,058 3,097 3,734 4,373 

净利润 2,268 2,617 2,705 3,088 3,629 

折旧摊销 761 872 867 945 1,010 

净营运资金增加 15 -77 644 443 413 

其他 411 -354 -1,119 -742 -679 

投资活动产生现金流 -1,902 -2,056 -1,455 -1,475 -950 

净资本支出 -1,262 -2,070 -2,000 -1,500 -1,000 

长期投资变化 1,365 1,498 0 0 0 

其他资产变化 -2,006 -1,484 545 25 50 

融资活动现金流 2,889 290 38 150 136 

股本变化 88 0 0 0 0 

债务净变化 -535 -27 92 60 40 

无息负债变化 494 1,098 -516 405 519 

净现金流 4,400 1,456 1,679 2,410 3,560 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 22,191 26,458 28,527 31,992 36,074 

货币资金 11,246 12,700 14,379 16,788 20,348 

交易性金融资产 301 0 0 0 0 

应收账款 956 1,086 1,152 1,336 1,533 

应收票据 194 212 243 282 323 

其他应收款（合计） 15 22 70 81 93 

存货 1,548 1,876 1,589 1,815 2,082 

其他流动资产 393 692 692 692 692 

流动资产合计 14,692 16,649 18,204 21,086 25,175 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1,365 1,498 1,498 1,498 1,498 

固定资产 4,481 4,760 5,691 6,301 6,499 

在建工程 519 1,568 1,584 1,392 1,096 

无形资产 349 498 488 478 468 

商誉 18 128 128 128 128 

其他非流动资产 407 525 525 525 525 

非流动资产合计 7,500 9,809 10,323 10,906 10,898 

总负债 4,691 5,762 5,338 5,803 6,362 

短期借款 81 0 0 0 0 

应付账款 1,075 1,005 1,254 1,432 1,643 

应付票据 242 339 79 91 104 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 258 117 117 117 117 

流动负债合计 4,311 4,469 4,035 4,432 4,943 

长期借款 66 927 977 1,037 1,077 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 218 221 227 235 243 

非流动负债合计 379 1,294 1,303 1,371 1,419 

股东权益 17,500 20,696 23,189 26,189 29,712 

股本 1,218 1,218 1,218 1,218 1,218 

公积金 13,731 13,840 14,110 14,419 14,449 

未分配利润 1,966 4,583 6,756 9,397 12,840 

归属母公司权益 17,290 19,981 22,424 25,374 28,847 

少数股东权益 211 715 765 815 865 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 35.3% 36.7% 31.0% 32.1% 32.1% 

EBITDA率 30.9% 30.4% 25.1% 28.9% 29.1% 

EBIT率 22.3% 21.5% 17.6% 21.9% 22.5% 

税前净利润率 25.5% 26.4% 24.4% 24.0% 24.5% 

归母净利润率 24.5% 26.0% 23.5% 23.1% 23.7% 

ROA 10.2% 9.8% 9.7% 9.8% 10.2% 

ROE（摊薄） 13.1% 13.1% 12.1% 12.2% 12.6% 

经营性 ROIC 27.5% 23.9% 18.7% 24.7% 28.2% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 21% 22% 19% 18% 18% 

流动比率 3.41 3.73 4.51 4.76 5.09 

速动比率 3.05 3.31 4.12 4.35 4.67 

归母权益/有息债务 17.09 20.28 20.82 22.32 24.51 

有形资产/有息债务 21.52 26.07 25.86 27.55 30.09 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 1.42% 1.67% 1.20% 1.00% 0.80% 

管理费用率 4.77% 5.44% 3.50% 3.00% 2.80% 

财务费用率 -1.52% -2.99% -1.75% -1.65% -1.60% 

研发费用率 7.71% 9.16% 7.00% 6.50% 6.30% 

所得税率 4% 2% 2% 2% 2% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.17 0.20 0.10 0.12 0.14 

每股经营现金流 2.62 2.32 2.35 2.83 3.31 

每股净资产 13.10 15.14 16.99 19.22 21.85 

每股销售收入 7.01 7.62 8.73 10.12 11.61 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 35 30 29 26 22 

PB 4.6 3.9 3.5 3.1 2.7 

EV/EBITDA 22.4 20.7 21.4 15.5 12.7 

股息率 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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