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24年全年扭亏为盈，前瞻性布局12英寸碳化硅衬底

行业 电子

公司网址 www.sicc.cc

大股东/持股 宗艳民/30.09%

实际控制人 宗艳民

总股本(百万股) 430

流通A股(百万股) 300

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 231

流通A股市值(亿元) 161

每股净资产(元) 12.29

资产负债率(%) 26.0

推荐  ( 维持 )

股价:53.66元

徐碧云 投资咨询资格编号

S1060523070002
XUBIYUN372@pingan.com.cn

付强 投资咨询资格编号

S1060520070001
FUQIANG021@pingan.com.cn

徐勇 投资咨询资格编号

S1060519090004
XUYONG318@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

证券分析师

事项：

公司公布2024年年度业绩预告，预计2024年度实现营业收入175,000万元至
185,000万元，同比增长39.92%到47.92%，预计实现归属于母公司所有者的
净利润17,000万元至20,500万元，与上年同期相比，将增加21,572.05万元至
25,072.05万元，同比增加471.82%到548.38%。

平安观点：

营业收入及产品毛利大幅增长，公司将实现扭亏为盈：公司预计2024年
实现营业收入17.5亿到18.5亿元，同比增长39.92%到47.92%；预计归母
净利润为1.7亿到2.05亿元，与上年同期相比，将增加2.16亿元至2.51亿
元（上年同期为-4572.05万元），将实现扭亏为盈；扣非归母净利润为
1.44亿到1.79亿元，与上年同期相比，将增加2.57亿元至2.92亿元。
2024Q4单季度，公司预计实现营业收入4.69~5.69亿元，同比增长
10.09%~33.57%，环比增长27.1%~54.2%；实现归母净利润0.27~0.62
亿元，同比增长17.39%~169.57%，环比-34.15%~+51.22%。公司已经
实现4-8英寸衬底产品的批量供应，2024年公司产能利用率逐步提升，产
品产销量持续增长，规模效应逐步显现，成本逐步优化，高品质导电型

碳化硅衬底产品加速“出海”。营业收入及产品毛利较上年同期有较大幅度
增长。

前瞻性布局打造差异化，首发12英寸碳化硅衬底：2024年上半年，公司
上海临港工厂已经能够达到年产30万片导电型衬底的大规模量产能力。
公司已经制定战略规划，将继续稳步推进临港工厂第二阶段产能提升。

同时，天岳先进通过微信公众号宣布，其于2024年11月13日在2024德国
慕尼黑半导体展览会上，发布了业界首款300mm（12英寸）碳化硅衬底
产品，宣告正式迈入超大尺寸碳化硅衬底的新时代。随着新能源汽车、

光伏储能等清洁能源、5G通讯及高压智能电网等产业的快速发展，满足
高功率、高电压、高频率等工作条件的碳化硅基器件的需求也突破式增

长。300mm碳化硅衬底材料，能够进一步扩大单片晶圆上可用于芯片制

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 417 1,251 1,810 2,415 3,010
YOY(%) -15.6 199.9 44.7 33.4 24.7
净利润(百万元) -175 -46 197 324 415
YOY(%) -294.8 73.9 530.5 64.5 28.2
毛利率(%) -5.8 15.8 27.2 31.0 32.1
净利率(%) -42.0 -3.7 10.9 13.4 13.8
ROE(%) -3.3 -0.9 3.6 5.6 6.7
EPS(摊薄/元) -0.41 -0.11 0.46 0.75 0.97
P/E(倍) -131.6 -504.3 117.1 71.2 55.5
P/B(倍) 4.4 4.4 4.3 4.0 3.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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造的面积，大幅提升合格芯片产量。在同等生产条件下，显著提升产量，降低单位成本，进一步提升经济效益，为碳化硅

材料的更大规模应用提供可能。天岳先进表示，通过增加300mm碳化硅衬底产品，打造了更多的差异化的产品系列，并在
产品品质、性能等方面满足客户多样化的需求。这一产品问世体现了公司对技术创新和产品升级的持续投入，同时是对未

来市场趋势的前瞻性布局。此外，为加快公司的国际化战略及海外业务布局，增强公司的境外融资能力，进一步提高公司

的资本实力和综合竞争力，根据公司总体发展战略及运营需要，公司拟在境外发行股份（H股）并在香港联交所上市。

投资建议：随着碳化硅半导体材料在新能源汽车及风光储等应用领域的持续渗透，下游应用市场持续扩大，终端对高品

质、车规级产品的需求旺盛。公司导电型产品产能产量持续提升，产品交付能力持续增加，随着新建产能的利用率提升，

产能规模的扩大，盈利能力提高。结合对行业发展趋势的判断，我们下调了公司的盈利预测，预计2024-2026年公司的净利
润分别为1.97亿/3.24亿/4.15亿元（前值分别为2.21/3.64/5.65亿元）、对应的EPS分别为0.46/0.75/0.97元，对应1月24日收
盘价的PE分别为117.1X、71.2X和55.5X，我们看好下游行业对碳化硅衬底需求持续旺盛的趋势，以及公司在碳化硅衬底领
域的领导地位，维持公司“推荐”评级。  

风险提示：（1）部分原材料和加工检测设备依赖外资供应商的风险。未来，若外资供应商所在国家或地区实施限制性贸易
政策，公司无法获得必要的原材料或设备，将会对公司的生产经营产生负面影响。（2）国家产业政策变化对公司经营存在
较大影响的风险。若国家降低对宽禁带半导体产业扶持力度，或者国家出台进一步的约束性产业政策或窗口指导等措施，

或公司拟投资项目被纳入约束性产业政策监管调控范围，将对公司运营、持续盈利能力及成长性产生不利影响。（3）碳化
硅衬底成本高昂制约下游应用发展的风险。短期内碳化硅衬底良率普遍不高，对成本降低带来一定难度，导致碳化硅器件

渗透率不及预期，或将对公司的经营产生不利影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2804 2940 3583 4622
现金 1030 640 682 1098
应收票据及应收账款 370 502 670 835
其他应收款 23 34 45 56
预付账款 144 208 277 346
存货 843 1055 1334 1638
其他流动资产 394 500 575 649
非流动资产 4107 4529 4652 4508
长期投资 27 27 26 26
固定资产 3436 3945 4156 4092
无形资产 273 228 182 137
其他非流动资产 372 329 287 253
资产总计 6911 7468 8235 9131
流动负债 1304 1666 2112 2596
短期借款 3 0 0 0
应付票据及应付账款 1070 1339 1693 2079
其他流动负债 231 327 419 517
非流动负债 381 379 376 372
长期借款 15 13 10 6
其他非流动负债 366 366 366 366
负债合计 1685 2045 2488 2968
少数股东权益 0 0 0 0
股本 430 430 430 430
资本公积 5088 5088 5088 5088
留存收益 -291 -94 229 645
归属母公司股东权益 5227 5423 5747 6163
负债和股东权益 6911 7468 8235 9131

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1251 1810 2415 3010
营业成本 1053 1318 1666 2046
税金及附加 8 11 15 19
营业费用 20 22 29 36
管理费用 154 181 241 301
研发费用 137 127 169 211
财务费用 -13 -2 -2 -3
资产减值损失 -16 -23 -30 -38
信用减值损失 -11 -7 -9 -11
其他收益 56 56 56 56
公允价值变动收益 7 7 7 7
投资净收益 16 16 16 16
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 -57 204 336 431
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 -56 205 338 433
所得税 -10 8 14 18
净利润 -46 197 324 415
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -46 197 324 415
EBITDA 151 782 1013 1174
EPS（元） -0.11 0.46 0.75 0.97

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 6 594 823 996
净利润 -46 197 324 415
折旧摊销 220 579 677 743
财务费用 -13 -2 -2 -3
投资损失 -16 -16 -16 -16
营运资金变动 -179 -159 -156 -139
其他经营现金流 41 -4 -4 -4
投资活动现金流 123 -980 -780 -580
资本支出 1328 1000 800 600
长期投资 -3 0 0 0
其他投资现金流 -1201 -1980 -1580 -1180
筹资活动现金流 -6 -3 -1 -1
短期借款 3 -3 0 0
长期借款 12 -2 -3 -4
其他筹资现金流 -21 2 2 3
现金净增加额 123 -389 41 416

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 199.9 44.7 33.4 24.7
营业利润(%) 68.3 459.4 65.0 28.4
归属于母公司净利润(%) 73.9 530.5 64.5 28.2
获利能力

毛利率(%) 15.8 27.2 31.0 32.1
净利率(%) -3.7 10.9 13.4 13.8
ROE(%) -0.9 3.6 5.6 6.7
ROIC(%) -2.2 4.6 6.7 8.0
偿债能力

资产负债率(%) 24.4 27.4 30.2 32.5
净负债比率(%) -19.3 -11.6 -11.7 -17.7
流动比率 2.2 1.8 1.7 1.8
速动比率 1.3 0.9 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 4.0 4.3 4.3 4.3
应付账款周转率 1.50 1.50 1.50 1.50
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.11 0.46 0.75 0.97
每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 1.38 1.91 2.32
每股净资产(最新摊薄) 12.16 12.62 13.37 14.34
估值比率

P/E -504.3 117.1 71.2 55.5
P/B 4.4 4.3 4.0 3.7
EV/EBITDA 181 29 22 19
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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