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前三季度营收创新高，8 英寸衬底率先“出海”  
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事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 12.81 亿

元，同比增长 55.34%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比大幅扭亏。单 Q3

来看，2024Q3公司实现营收 3.69亿元，同比下降 4.60%，环比下降 24.10%；

实现归母净利润 0.41 亿元，同比增长 982.08%，环比下降 26.25%。 

 

营收创下历史新高，盈利能力向上趋势明显。从前三季度来看，得益于公

司大尺寸导电型产品产销量持续增长、高品质导电型碳化硅衬底产品加速

“出海”，公司营业收入同比实现高速增长，在营收创下历史新高的同时，

净利润较上年同期扭亏为盈。单 Q3 来看，公司末发出商品同比增加，尚

未确认收入导致 Q3 营收出现同比 4.6%的下降，但毛利率逐季度向上趋势

明显。2024Q3 实现毛利率 32.63%，同比提升 13.94 pcts，环比提升 8.39 

pcts，盈利能力显著提升。 

 

费用把控优秀，研发成果初现费用降低。2024 前三季度，公司共发生期

间费用 2.26 亿元，期间费用率 17.61%，同比下降 10.32 pcts，运行效率

持续提升。其中，发生研发费用 0.95 亿元，研发费率 7.42%，同比下降

7.52 pcts，主要系公司去年同期新产品研发费用净额较高本期净额减少

所致。 

 

下游多领域应用助力第三代半导体高速发展，高国际化程度竞争优势明

显。近年来，全球能源电气化、低碳化的发展趋势，推动第三代半导体行

业继续展现增长势头。目前，电动汽车领域仍是碳化硅占比第一的应用领

域，而在风光新能源、电网、数据计算中心、低空飞行等领域，碳化硅技

术也表现出突出的发展趋势。公司是国内技术最全面、国际化程度最高的

碳化硅衬底厂商之一，高品质导电型碳化硅衬底产品加速“出海”。目前，

公司不仅实现了 8 英寸碳化硅衬底国产化替代，公司 8 英寸碳化硅衬底

也已经率先实现海外客户批量销售，获得英飞凌、博世等下游电力电子、

汽车电子领域的国际知名企业合作。截至目前，全球前十大功率半导体企

业超过 50%已成为公司客户。随着国际一线大厂在 8 英寸晶圆工厂的建设

已经步入陆续投产的阶段，未来 8 英寸碳化硅衬底需求保持增长趋势。伴

随公司上海临港工厂 2 期期 8 英寸碳化硅衬底扩产计划的推进，后续业

绩有望进一步持续提升。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2024-26 年实现营收 16.90、23.58、30.59 亿元，实现归母

净利润 2.04、3.58、5.33亿元，对应 PE 138.15、78.70、52.89 亿元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期风险；新建产能爬坡风险；行业竞争加剧风
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,251 1,690 2,358 3,059 

营业收入增长率(%) 199.90% 35.10% 39.55% 29.73% 

归母净利（百万元） -46 204 358 533 

净利润增长率(%) 73.98% 545.95% 75.53% 48.81% 

摊薄每股收益（元） -0.11 0.47 0.83 1.24 

市盈率（PE） — 138.15 78.70 52.89 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 685 1,030 -193 -664 -869  营业收入 417 1,251 1,690 2,358 3,059 

应收和预付款项 211 508 693 956 1,217  营业成本 441 1,053 1,236 1,595 1,986 

存货 533 843 1,218 1,533 1,872  营业税金及附加 5 8 10 15 19 

其他流动资产 1,885 423 566 688 813  销售费用 14 20 27 38 49 

流动资产合计 3,314 2,804 2,284 2,514 3,032  管理费用 106 154 203 271 337 

长期股权投资 0 27 40 55 72  财务费用 -17 -13 -16 5 13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -16 0 0 0 

固定资产 1,176 3,418 4,205 4,952 5,548  投资收益 2 16 14 22 29 

在建工程 1,025 205 60 -102 -267  公允价值变动 34 7 0 0 0 

无形资产开发支出 253 273 282 293 305  营业利润 -179 -57 249 438 653 

长期待摊费用 15 16 21 27 32  其他非经营损益 2 1 2 1 1 

其他非流动资产 3,385 2,973 2,430 2,668 3,196  利润总额 -177 -56 250 440 654 

资产总计 5,853 6,911 7,038 7,894 8,886  所得税 -1 -10 47 82 122 

短期借款 0 3 5 7 9  净利润 -176 -46 204 358 533 

应付和预收款项 185 1,070 832 1,188 1,522  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 10 20 30  归母股东净利润 -176 -46 204 358 533 

其他负债 417 612 746 876 990        

负债合计 603 1,685 1,593 2,091 2,550  预测指标      

股本 430 430 430 430 430   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 5,065 5,088 5,099 5,099 5,099  毛利率 -5.75% 15.81% 26.83% 32.35% 35.07% 

留存收益 -244 -289 -82 276 809  销售净利率 -42.13% -3.66% 12.07% 15.18% 17.41% 

归母公司股东权益 5,250 5,227 5,445 5,803 6,336  销售收入增长率 -15.56% 199.90% 35.10% 39.55% 29.73% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -404.09% 60.10% 352.55% 89.55% 50.14% 

股东权益合计 5,250 5,227 5,445 5,803 6,336  净利润增长率 -295.31% 73.98% 545.95% 75.53% 48.81% 

负债和股东权益 5,853 6,911 7,038 7,894 8,886  ROE -3.35% -0.87% 3.74% 6.17% 8.41% 

       ROA -3.00% -0.66% 2.90% 4.53% 5.99% 

现金流量表（百万）       ROIC -4.40% -1.44% 3.48% 6.18% 8.49% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) -0.41 -0.11 0.47 0.83 1.24 

经营性现金流 -59 13 32 958 1,237  PE(X) — — 138.15 78.70 52.89 

投资性现金流 -2,780 123 -1,300 -1,443 -1,452  PB(X) 6.38 5.43 5.17 4.85 4.45 

融资性现金流 3,179 -6 41 14 9  PS(X) 80.37 22.70 16.67 11.95 9.21 

现金增加额 340 129 -1,223 -470 -206  EV/EBITDA(X) -379.07 204.49 34.88 24.21 18.37 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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