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市场价格（人民币）： 14.99 元 

目标价格（人民币）：21.06-21.06 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 7.57 

已上市流通 A股(亿股) 6.59 

总市值(亿元) 113.44 

年内股价最高最低(元) 18.95/13.77 

沪深 300 指数 3735 

中小板综 9622 
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5G 宏基站氮化镓芯片制造解决方案全球发布 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 516  808  1,186  1,837  2,400  

营业收入增长率 21.02% 56.68% 46.84% 54.83% 30.66% 
归母净利润（百万元） 64  76  125  229  349  

归母净利润增长率 86.36% 19.14% 64.39% 82.89% 52.29% 

摊薄每股盈利（元） 0.085  0.101  0.166  0.303  0.462  

每股经营性现金流净额 0.27  0.39  -0.07  0.06  0.38  

净资产收益率 1.84% 2.14% 3.66% 6.43% 9.25% 

市盈率（倍） 122.29  119.51  90.30  49.47  32.45  

市净率（倍） 2.25  2.56  3.12  3.00  2.83  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 
 根据海特高新子公司海威华芯官网，3 月 31 日海威华芯 5G 基站产品在

2020 成都新经济新场景新产品首场发布会上向全球发布。 

简评 
 期待海威华芯 5G 宏基站氮化镓芯片顺利产业化。海威华芯作为 5G 基站芯

片研发制造的代表企业，首次向全球发布“5G 宏基站氮化镓功率管芯制造技
术”。本次发布的 5G 基站核心产品，为 5G 技术全面实现自主可控提供更为
低成本、高效率的芯片制造解决方案。 
海威华芯经过 5 年的技术磨砺，目前已成功建成投产先进的 6 英吋并兼容 4
英吋的碳化硅基氮化镓生产线，掌握了 5G 基站射频芯片核心制造技术，该
技术顺利通过了验证。 
海威华芯采用的是 500 纳米的氮化镓异质高迁移率晶体管（HEMT）制造工
艺，以碳化硅为衬底，以氮化镓为外延，芯片历经多层外延结构设计，几百
道制程，攻克了应力控制、背孔刻蚀等大量国际公认的制造难题。 
在产品性能上，经过主要机构的产品测试，海威华芯的产品在功率密度、产
品效率、一致性等方面均达到国际先进水平。在产能方面，海威华芯有专门
的 4 吋 6 吋兼容的产线，完全满足客户的需求。 

 芯片业务：订单突破亿元级别；科装业务占比过半；为未来最大增长亮点。
公司第三代半导体产品应用于 5G 移动通信、AI 人工智能、雷达、汽车电
子、电力电子、光纤通讯、3D 感知、新能源、国防军工等领域。公司在 5G
宏基站射频 GaN 产品上取得重大突破；硅基氮化镓功率器件芯片已实现小
批量量产，是国内领先进行硅基氮化镓量产的企业。 
2019 年海威华芯订单量突破亿级。2019 年上半年芯片业务收入 0.25 亿元，
同比大增 303%；收入占比达 7%。公司发展过程为先专用后民用，2019 年
科装产品业务占比超 50%，毛利率远高于民品。芯片业务已拓展了一百多个
客户，已取得 18 个科装产品的定向项目，排名靠前，预计将在 2 年内全部
实现量产。2020 年 1 月科装产品拿到全年指定任务 20%的订单。 

 2020 年一季度实际经营同比改善。根据公司投资者关系记录，一季度公司

经营逐步向好。剔除贵阳银行股票公允价值变动对公司合并报表的影响因素

外，本期扣非后的净利润为-600 万元至 1740 万元，比 2019 年同期增长。 

盈利预测及投资建议 

 预计 2020-2022 年净利润为 1.3/2.3/3.5 亿元，PE 为 90/49/31 倍。第三代

半导体晶圆制造为“卡脖子”环节，考虑核心高端芯片自主可控战略价值，

公司氮化镓业务的稀缺性，给予 2021 年 70 倍 PE ，目标市值 160 亿元。

维持“ 增持 ”评级。 

风险提示 
 新冠疫情超预期，第三代半导体产业化进程低于预期；军品交付低于预期。 
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附录：一季报业绩测算 

 

图表 1：公司 2020 年一季报业绩测算：一季度实际经营同比改善 

2019 年一季度净利
润（万元） 

其中：非经常
性损益（万

元） 

其中：贵阳银行股
票本期公允价值变

动（万元） 

2019 年一季度扣非净
利润（万元） 

2019 年一季度净利润（剔除贵阳银行
公允价值变动影响，万元） 

3937.56 5172.08 4698 -1234.51 -760.44 

2020 年一季度净利

润（万元） 

其中：非经常

性损益（万
元） 

其中：贵阳银行股

票本期公允价值变
动（万元） 

2020 年一季度扣非净

利润（万元） 

2020 年一季度净利润（剔除贵阳银行

公允价值变动影响，万元） 

-4,680（预告下限） 
 

-4080 
 

-600 

-2,340（预告下限） 
 

-4080 
 

1,740 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 426 516 808 1,186 1,837 2,400  货币资金 884 683 454 841 660 866 

增长率  21.0% 56.7% 46.8% 54.8% 30.7%  应收款项 616 622 633 972 1,486 1,928 

主营业务成本 -250 -298 -470 -682 -1,003 -1,277  存货  338 337 354 497 727 923 

%销售收入 58.6% 57.8% 58.1% 57.5% 54.6% 53.2%  其他流动资产 264 189 343 621 652 665 

毛利 177 218 338 504 834 1,123  流动资产 2,101 1,831 1,784 2,930 3,524 4,382 

%销售收入 41.4% 42.2% 41.9% 42.5% 45.4% 46.8%  %总资产 33.6% 29.6% 25.2% 35.0% 37.9% 42.0% 

营业税金及附加 -14 -14 -19 -26 -33 -36  长期投资 619 776 540 312 312 312 

%销售收入 3.2% 2.6% 2.4% 2.2% 1.8% 1.5%  固定资产 2,742 2,608 3,653 4,522 4,846 5,141 

销售费用 -15 -19 -20 -30 -46 -60  %总资产 43.9% 42.1% 51.7% 54.0% 52.2% 49.3% 

%销售收入 3.4% 3.8% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 639 830 978 501 498 495 

管理费用 -183 -173 -186 -261 -386 -480  非流动资产 4,145 4,362 5,288 5,443 5,764 6,054 

%销售收入 42.8% 33.6% 23.0% 22.0% 21.0% 20.0%  %总资产 66.4% 70.4% 74.8% 65.0% 62.1% 58.0% 

研发费用 0 -34 -43 -59 -92 -120  资产总计 6,246 6,193 7,072 8,373 9,288 10,437 

%销售收入 0.0% 6.6% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0%  短期借款 649 811 517 1,112 1,661 2,438 

息税前利润（EBIT） -34 -23 69 128 278 427  应付款项 313 329 450 536 764 938 

%销售收入 n.a n.a 8.6% 10.8% 15.1% 17.8%  其他流动负债 22 51 61 48 78 100 

财务费用 -42 -70 -113 -97 -143 -179  流动负债 984 1,191 1,027 1,695 2,502 3,477 

%销售收入 9.9% 13.5% 14.0% 8.2% 7.8% 7.5%  长期贷款 989 785 1,709 2,709 2,709 2,709 

资产减值损失 -20 -19 -8 -16 -26 -15  其他长期负债 306 283 333 122 122 122 

公允价值变动收益 0 0 54 0 0 0  负债  2,279 2,259 3,069 4,527 5,334 6,308 

投资收益 81 80 26 50 70 70  普通股股东权益 3,490 3,475 3,567 3,430 3,568 3,777 

%税前利润 368.8% 173.8% 35.3% 37.9% 28.1% 17.8%  其中：股本 757 757 757 757 757 757 

营业利润 11 40 74 125 239 383  未分配利润 514 558 755 830 967 1,177 

营业利润率 2.6% 7.7% 9.1% 10.5% 13.0% 16.0%  少数股东权益 478 459 436 416 386 351 

营业外收支 11 6 -1 7 10 10  负债股东权益合计 6,246 6,193 7,072 8,373 9,288 10,437 

税前利润 22 46 73 132 249 393         

利润率 5.2% 8.9% 9.0% 11.1% 13.6% 16.4%  比率分析       

所得税 -4 -2 -19 -26 -50 -79   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 16.1% 4.6% 26.4% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 18 44 54 105 199 314  每股收益 0.045 0.085 0.101 0.166 0.303 0.462 

少数股东损益 -16 -20 -23 -20 -30 -35  每股净资产 4.611 4.592 4.713 4.533 4.714 4.991 

归属于母公司的净利润 34 64 76 125 229 349  每股经营现金净流 0.044 0.273 0.391 -0.068 0.060 0.381 

净利率 8.1% 12.4% 9.4% 10.6% 12.5% 14.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.066 0.121 0.185 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.98% 1.84% 2.14% 3.66% 6.43% 9.25% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 0.55% 1.03% 1.08% 1.50% 2.47% 3.35% 

净利润 18 44 54 105 199 314  投入资本收益率 -0.51% -0.39% 0.81% 1.33% 2.66% 3.67% 

少数股东损益 -16 -20 -23 -20 -30 -35  增长率       

非现金支出 137 157 206 260 315 335 
 主营业务收入增长

率  
-13.88% 21.02% 56.68% 46.84% 54.83% 30.66% 

非经营收益 -45 -36 33 49 74 110  EBIT增长率 N/A -32.64% 378% 85% 117.12% 53.90% 

营运资金变动 -77 42 3 -466 -542 -471  净利润增长率 -15.70% 86.36% 19.14% 64.39% 82.89% 52.29% 

经营活动现金净流 34 207 296 -51 46 288  总资产增长率 5.41% -0.85% 14.19% 18.40% 10.92% 12.37% 

资本开支 -655 -340 -1,245 -630 -600 -600  资产管理能力       

投资 -333 20 97 -220 0 0  应收账款周转天数 476.1 416.1 271.2 270.0 270.0 270.0 

其他 88 77 26 50 70 70  存货周转天数 482.1 413.8 268.5 270.0 270.0 270.0 

投资活动现金净流 -900 -243 -1,122 -800 -530 -530  应付账款周转天数 240.4 216.4 157.7 160.0 150.0 140.0 

股权募资 0 2 0 0 0 0  固定资产周转天数 1,989.6 1,653.2 1,512.4 1,266.6 862.6 689.7 

债权募资 419 -96 617 1,393 549 778  偿债能力       

其他 -147 144 -33 -155 -246 -330  净负债/股东权益 19.01% 23.22% 37.63% 64.43% 81.13% 91.55% 

筹资活动现金净流 272 50 584 1,238 303 448  EBIT利息保障倍数 -0.8 -0.3 0.6 1.3 1.9 2.4 

现金净流量 -595 14 -242 387 -181 206  资产负债率 36.49% 36.48% 43.40% 54.06% 57.43% 60.44%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 2 2 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.33 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资

建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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