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周期波动明显，12英寸硅片项目稳步推进 
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事项： 
公司发布 2022 年财报，2022 年公司实现营业收入 29.14 亿元，同比增长

14.69%; 实现归母净利润为 6.88 亿元，同比增长 14.57%。公司 2022 年拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 4.2 元（含税）。2023 年一季度，公司实现收入

6.32 亿元，同比下降 16.40%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比下降 85.53%。 

平安观点： 
 2022 年业绩稳步增长，产业链上下游一体化优势凸显：公司涵盖包括硅

单晶拉制、硅研磨片、硅抛光片、硅外延片、功率器件及化合物半导体射

频芯片等半导体产业链上下游多个生产环节，贯通了从材料到器件的全链

条技术，一体化优势凸显，推动业绩稳步增长。2022 年度，公司实现营

业收入 29.14 亿元，同比增长 14.69%；实现归母净利润为 6.88 亿元，同

比增长 14.57%。公司主营业务业绩情况：半导体硅片实现营收 17.46 亿

元，同比增长 19.73%；半导体功率器件实现营收 10.78 亿元，同比增长

7.10%；化合物半导体射频芯片实现营收 0.51 亿元，同比增长 14.90%。

2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

0.57%(-0.13pctYoY) 、 3.45%(+0.67pctYoY) 、 3.26%(-0.94pctYoY) 、

9.33%(+0.31pctYoY)。2023 年一季度，下游需求持续萎缩，体现到公司

所在半导体材料端产能利用继续下滑，公司收入与利润同比明显下跌。 

 主营产品产销情况受半导体周期性波动：公司主营产品包括半导体硅片、

半导体功率器件、化合物半导体射频芯片等，公司较早之前布局的衢州 6-8

英寸硅片项目和实施的功率器件芯片制造产线在 2022 年上半年市场需求

旺盛时快速贡献产能，衢州 6-8 英寸硅片产线和宁波硅片产线、功率器件

产线 2022 年上半年均处于满产状态，导致硅片生产量和销售量增加，但

2022 年下半年随着市场需求下降，库存量有所增加；12 英寸硅片项目产

能建设在稳步推进中，技术能力已覆盖 14nm 以上技术节点逻辑电路和存

储电路，尚处于爬坡上量阶段；化合物砷化镓射频芯片因 2022 年消费电

子市场的萎缩，产量和销量均有所下滑。 

 投资建议：公司是国内半导体硅片第一梯队，主要业务为半导体硅片、半

导体功率器件、化合物半导体射频芯片。半导体当前仍处于周期下行阶 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2541  2914  3046  3246  3525  

YOY(%) 69.2  14.7  4.5  6.6  8.6  

净利润(百万元) 600  688  624  700  820  

YOY(%) 197.2  14.6  -9.3  12.2  17.2  

毛利率(%) 44.9  40.9  43.4  42.3  42.4  

净利率(%) 23.6  23.6  20.5  21.6  23.3  

ROE(%) 8.0  8.4  7.2  7.6  8.3  

EPS(摊薄/元) 0.89  1.02  0.92  1.03  1.21  

P/E(倍) 63.8  55.7  61.4  54.7  46.7  

P/B(倍) 5.1  4.8  4.5  4.2  4.0   
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段，暂未出现明显反弹趋势，公司所处赛道为半导体材料方向，具有显著的半导体周期属性。结合公司年报以及对行业发展

趋势的判断，我们下调公司 2023-2024 年的归母净利润预测分别为 6.24 和 7.00 亿元（前值分别为 12.50 亿元和 13.93 亿元），

并新增 2025 年的归母净利润为 8.20 亿元，2023-2025 年的 EPS 分别为 0.92 元、1.03 元和 1.21 元，对应 4 月 21 日收盘价

的 PE 分别为 61.4、54.7、46.7 倍。目前公司 12 英寸硅片销售规模扩大，处于产能爬坡期，随着下游客户需求释放，客户认

证和产能爬坡进展顺利，规模效益将凸显；公司功率器件产品结构不断优化，产品布局更加丰富，将持续受益于光伏和汽车

的高速发展，我们看好公司未来的发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）行业景气度下行，市场需求不及预期的风险：半导体硅片和功率器件与半导体行业景气度密切相关，如果下游

需求放缓，对公司的收入和盈利增长会造成负面影响。2）市场竞争加剧的风险：半导体硅片行业竞争激烈，各硅片公司持续

扩张产能，公司的硅片在部分客户仍处于产品认证阶段，如果产品认证不及预期，将影响公司产能扩张和盈利。（3）毛利率

下降的风险：原材料价格波动，特别是上游电子级多晶硅价格上涨、人力资源成本增加、项目建设投产导致折旧增加等因素，

可能导致产品成本上升，影响公司毛利率。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6921  9106  11790  14696  

现金 3965  6269  8742  11390  

应收票据及应收账款 1373  1445  1541  1673  

其他应收款 1  7  7  8  

预付账款 70  83  88  96  

存货 1337  1113  1210  1311  

其他流动资产 174  189  201  219  

非流动资产 11620  10431  9156  7804  

长期投资 375  372  369  366  

固定资产 6600  6022  5358  4610  

无形资产 366  305  244  183  

其他非流动资产 4278  3732  3185  2645  

资产总计 18542  19537  20946  22501  

流动负债 1994  1289  1401  1519  

短期借款 270  0  0  0  

应付票据及应付账款 1130  837  909  985  

其他流动负债 594  452  491  534  

非流动负债 6726  7921  8650  9421  

长期借款 5157  3852  2581  1352  

其他非流动负债 1569  4069  6069  8069  

负债合计 8720  9209  10051  10940  

少数股东权益 1617  1632  1648  1668  

股本 677  677  677  677  

资本公积 5580  5580  5580  5580  

留存收益 1947  2439  2990  3636  

归属母公司股东权益 8205  8696  9247  9893  

负债和股东权益 18542  19537  20946  22501   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1195  4225  4029  4118  

净利润 669  639  716  840  

折旧摊销 493  1187  1271  1349  

财务费用 95  206  130  60  

投资损失 9  3  3  3  

营运资金变动 -194  -316  -98  -140  

其他经营现金流 122  2506  2006  2006  

投资活动现金流 -4745  -6  -6  -6  

资本支出 3807  -2500  -2000  -2000  

长期投资 -1122  0  0  0  

其他投资现金流 -7430  2494  1994  1994  

筹资活动现金流 3311  -1915  -1549  -1464  

短期借款 -675  -270  0  0  

长期借款 4548  -1306  -1270  -1230  

其他筹资现金流 -562  -339  -278  -234  

现金净增加额 -236  2304  2474  2648   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2914  3046  3246  3525  

营业成本 1722  1724  1873  2030  

税金及附加 16  26  28  30  

营业费用 17  18  19  21  

管理费用 101  91  104  116  

研发费用 272  259  279  310  

财务费用 95  206  130  60  

资产减值损失 -140  -101  -108  -117  

信用减值损失 0  -6  -7  -7  

其他收益 139  87  87  87  

公允价值变动收益 33  0  0  0  

投资净收益 -9  -3  -3  -3  

资产处置收益 1  1  1  1  

营业利润 716  698  783  918  

营业外收入 0  1  1  1  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 714  697  781  916  

所得税 44  58  65  76  

净利润 669  639  716  840  

少数股东损益 -19  15  17  19  

归属母公司净利润 688  624  700  820  

EBITDA 1301  2090  2182  2325  

EPS（元） 1.02 0.92 1.03 1.21  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力         

营业收入(%) 14.7  4.5  6.6  8.6  

营业利润(%) 4.8  -2.6  12.2  17.2  

归属于母公司净利润(%) 14.6  -9.3  12.2  17.2  

获利能力         

毛利率(%) 40.9  43.4  42.3  42.4  

净利率(%) 23.6  20.5  21.6  23.3  

ROE(%) 8.4  7.2  7.6  8.3  

ROIC(%) 12.6  7.2  10.2  17.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.0  47.1  48.0  48.6  

净负债比率(%) 14.9  -23.4  -56.5  -86.8  

流动比率 3.5  7.1  8.4  9.7  

速动比率 2.7  6.0  7.3  8.6  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 2.2  2.1  2.1  2.1  

应付账款周转率 1.85 2.45 2.45 2.45 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.02  0.92  1.03  1.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  6.24  5.95  6.08  

每股净资产(最新摊薄) 11.79 12.51 13.33 14.28 

估值比率         

P/E 55.7  61.4  54.7  46.7  

P/B 4.8  4.5  4.2  4.0  

EV/EBITDA 25 18 16 13  
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