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市场数据  
收盘价(元) 25.23 

一年最低/最高价 18.06/30.55 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,018.64 

总市值(百万元) 30,253.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.04 

资产负债率(%,LF) 19.00 

总股本(百万股) 1,199.10 

流通 A 股(百万股) 119.64  
 

相关研究  
《燕东微(688172)：“特种 IC+晶

圆制造”双轮驱动，募投 12 英

寸产线加码代工布局》 

2022-12-15 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,175 2,584 3,067 3,684 

同比 7% 19% 19% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 462 364 447 554 

同比 -16% -21% 23% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 0.30 0.37 0.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 65.47 83.19 67.71 54.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #进口替代 #产能扩张   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

◼ 22 年存货减值导致短期业绩承压，特种业务稳健增长。22 全年，公司
实现营收 21.8 亿元，yoy+7%，扣非归母净利润 3.6 亿元，yoy-5%；23Q1，
公司实现营收 5.1 亿元，yoy-10%，归母净利润 0.9 亿元，yoy-41%。特
种业务主导拉动 22 全年营收增长，利润下滑主要系部分消费类产品需
求下滑，公司 22 全年、23Q1 计提资产减值损失 0.82 亿元、0.13 亿元，
长期来看，公司产线国产化率稳步提升，自主可控能力逐步增强，特种
业务稳健增长、晶圆代工产能如期爬坡可期。 

◼ 特种业务：IDM 模式契合自主可控需求，老客户、新品类增长可期。22

年公司特种业务稳健增长，带动产品与方案业务营收同增 14%、毛利率
维持 58%高水平。公司已在特种领域深耕三十余年，客户长期稳定，主
营产品包括光电及分立器件、数字集成电路、模拟集成电路和混合集成
电路。特种市场对自主可控需求强烈，公司有望凭借特种 IDM 能力，
深度受益特种电子国产化趋势，实现特种 IC 业务稳健增长。 

◼ 晶圆代工业务：国产设备代工试验线，12 英寸一期产线量产在即。公司
晶圆代工产线大规模应用国产集成电路装备，自主可控能力突出，22 年
受到 12 英寸产线建设影响，公司制造与服务业务营收同增 3%、毛利率
下滑至 9%（同比-8pct）。截至 2022 年底，公司 6 英寸、8 英寸晶圆代
工产线产能分别达到 6.5 万片/月、5 万片/月，IPO 募投的 12 英寸产线
已完成新增洁净厂房改造及调试工作，部分设备、材料到厂，一期项目
量产在即，产品定位高密度功率器件、显示驱动 IC、电源管理 IC、硅
光芯片等，量产后有望实现营收体量、盈利能力双提升。同时，公司 6

英寸 SiC SBD 产品实现小批量量产，1200V SiC MOS 首款样品已处于
性能评测阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 12 英寸产线建设将导致公司盈利水平承压，
我们下调公司 23/24 年的盈利预测，23-25 年归母净利润为 3.64/4.47/5.54

亿元（23/24 年前次预测值为 4.44/6.73 亿元），当前市值对应 PE 分别为
83/68/55 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：特种业务增长不及预期；新建 12 英寸产线投产不及预期；
市场竞争加剧。 
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燕东微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,417 9,069 9,083 9,486  营业总收入 2,175 2,584 3,067 3,684 

货币资金及交易性金融资产 9,029 6,595 6,138 6,542  营业成本(含金融类) 1,330 1,763 2,128 2,556 

经营性应收款项 1,324 1,455 1,708 1,887  税金及附加 25 34 37 44 

存货 981 947 1,140 969  销售费用 28 47 52 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 207 253 261 295 

其他流动资产 83 72 96 89  研发费用 173 246 245 295 

非流动资产 6,408 8,957 10,160 10,101  财务费用 -92 -74 -35 -29 

长期股权投资 109 109 109 109  加:其他收益 98 129 153 184 

固定资产及使用权资产 3,322 5,672 7,127 7,561  投资净收益 8 8 9 11 

在建工程 2,134 2,054 1,621 1,049  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 201 481 661 741  减值损失 -96 -30 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 20 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 534 424 532 650 

其他非流动资产 642 642 642 642  营业外净收支  -7 0 0 0 

资产总计 17,825 18,026 19,243 19,588  利润总额 528 424 532 650 

流动负债 1,523 1,251 2,005 1,784  减:所得税 63 51 69 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 116 116 116 116  净利润 464 373 463 565 

经营性应付款项 1,012 663 1,358 1,069  减:少数股东损益 2 9 16 11 

合同负债 66 79 96 115  归属母公司净利润 462 364 447 554 

其他流动负债 329 393 434 484       

非流动负债 1,778 1,878 1,878 1,878  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.30 0.37 0.46 

长期借款 1,096 1,196 1,196 1,196       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 414 372 498 620 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 715 1,122 1,495 1,779 

其他非流动负债 682 682 682 682       

负债合计 3,301 3,129 3,883 3,662  毛利率(%) 38.85 31.78 30.62 30.64 

归属母公司股东权益 14,349 14,712 15,159 15,713  归母净利率(%) 21.24 14.07 14.57 15.04 

少数股东权益 175 185 201 212       

所有者权益合计 14,524 14,897 15,360 15,925  收入增长率(%) 6.91 18.80 18.68 20.13 

负债和股东权益 17,825 18,026 19,243 19,588  归母净利润增长率(%) -16.05 -21.30 22.86 24.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 796 819 1,798 1,556  每股净资产(元) 11.97 12.27 12.64 13.10 

投资活动现金流 -2,189 -3,292 -2,191 -1,089  最新发行在外股份（百万股） 1,199 1,199 1,199 1,199 

筹资活动现金流 3,740 39 -64 -64  ROIC(%) 2.68 2.05 2.63 3.18 

现金净增加额 2,349 -2,434 -456 403  ROE-摊薄(%) 3.22 2.47 2.95 3.53 

折旧和摊销 301 751 997 1,159  资产负债率(%) 18.52 17.36 20.18 18.70 

资本开支 -2,140 -3,300 -2,200 -1,100  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.47 83.19 67.71 54.59 

营运资本变动 -87 -388 274 -231  P/B（现价） 2.11 2.06 2.00 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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