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基本状况 

总股本(百万股) 305.25 

流通股本(百万股) 220.06 

市价(元) 35.60 

市值(亿元) 109 

流通市值(亿元) 78.34 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注：采用 2020.4.24 收盘价。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 537 674 947 1236 1615 
增长率 yoy 24.76% 25.40% 40.54% 30.45% 30.68% 
归母净利润（百万元） 166 190 251 326 419 
增长率 yoy% 14.93% 14.48% 32.11% 29.96% 28.61% 
每股收益（元） 0.92  0.70  0.82  1.07  1.37  

每股现金流量 1.45 0.65 0.78 0.83 1.10 

净资产收益率 12.27% 8.45% 10.04% 11.54% 12.92% 

P/E 25.47 37.41 43.36 33.37 25.94 
PEG 1.71 2.58 1.35 1.11 0.91 
P/B 3.13 3.16 4.35 3.85 3.35 

投资要点 

 事件：公司发布一季报，公司实现营业收入 153,869,465.95 元，同比增长

24.61%；实现归属于上市股东的净利润 41,817,982.84 元，同比增长 21.37%。

经营活动产生的现金流量净额 2126 万，同比-27.53%，主要原因系支付与中

芯国际战略预付款所致。 

 

 一季度复工复产超预期，销量增长的同时毛利率保持稳定。2 月复工后，公司

受疫情影响的员工到岗率和产线与产能的复工率和复产率等超预期，特别是

IPO 募投项目产能利用率保持上升趋势，加上满足订单需求的安全库存，确保

了 3 月份公司同比实现较好增长。Q1 毛利率为 44.55%，环比 4Q19 提升

1.2pct，公司在 IDM 模式下，通过强化管理和精细化运营，改善产品品质和良

率与效率等指标，在产品线不断拓展的情况下保持了毛利率的稳定。 

 资产负债表扩张开启，公司实力逐步进阶。Q1 公司固定资产为 5.95 亿，比

2019 年末大增 60%，为 2017 年上市以来第二次跃升，主要系定增募投项目

电力电子器件生产线转固。通过产能的不断扩张，公司实力提升明显，市场影

响力增强。公司以“产线-产品-市场”和“市场-产品-产线”双驱动，拓展和

拓宽产业链，在客户端形成正向反馈，正向大型化、国际化方向发展。同时公

司在研发上投入加大，2019 年研发投入 3718 万，同比增长 42.76%；2020Q1

研发投入 1143 万，同比增长 47.97%。通过提升现有产品的生产工艺，并逐

步向全控型功率半导体分立器件领域延伸，由小而美向大而强转变。 

 产品结构与客户结构优化，增长扎实。产品端，芯片研发能力和定制化设计能

力是公司核心竞争力之一，在晶闸管、TVS、FRD、MOS 等产品高速成长的

基础上，公司针对 SGT MOS 等高端功率器件持续投入研发，形成较强的产品

矩阵；近期公司对外投资成立捷捷新材料子公司，进入电子专用材料领域，实

现产业链延伸，增强公司整体竞争力。客户端，公司从传统家电、照明、安防

等领域逐步发掘通信、新能源行业客户，去年首次进入中兴通讯合格供应商名

录，供货有望逐步放量；此外公司也是华为的间接供应商。产能端，公司除了

自身产能逐步开出外，一季度还与中芯国际（绍兴）签订产能保障协议，保障

MOSFET、IGBT 等高端产品产能。整体来看，公司经营质量与体量逐步提升。 

 维持“买入”评级。在国产替代浪潮、自身品类扩张战略叠加产能开出背景下，

我们认为公司迎来加速增长期。根据公司与中芯国际签订的产能保障协议以及

一季度情况，我们预计 2020~2022 年公司营收分别为 9.47/12.36/16.15 亿元，
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归母净利润为 2.51/3.32/4.30 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示。产能扩张不及预期；疫情对下游需求带来的冲击超出预期；MOSFET

等新产品研发与销售不及预期。 

www.hibor.com.cn


fWdYuZsUnWjYiYfWyXrRtPaQbPbRoMoOnPrRkPqQtPkPpNqP6MnMmNNZmNqQuOnRzQ

 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 674 947 1236 1615 货币资金 1318 1378 1436 1583

营业成本 370 522 681 890 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 304 426 555 725 应收账款及应收票据 255 294 383 501

％营业收入 45% 45% 45% 45% 存货 120 158 205 269

税金及附加 5 8 10 13 预付账款 3 4 6 7

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 12 12 12 12

销售费用 29 40 49 65 流动资产合计 1708 1846 2042 2372

％营业收入 4% 4% 4% 4% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 42 58 74 97 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 6% 6% 6% 长期股权投资 0 0 0 0

研发费用 37 52 68 89 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 6% 6% 6% 6% 固定资产合计 371 371 371 371

财务费用 -22 -20 -21 -23 无形资产 49 49 49 49

％营业收入 -3% -2% -2% -1% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 递延所得税资产 13 13 13 13

信用减值损失 1 0 0 0 其他非流动资产 314 491 686 874

其他收益 7 6 8 8 资产总计 2455 2771 3161 3680

投资收益 0 0 0 0 短期借款 0 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 122 144 186 244

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 0 1 1 1

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 27 43 54 72

营业利润 222 294 383 492 应交税费 6 11 13 18

％营业收入 33% 31% 31% 30% 其他流动负债 25 46 56 75

营业外收支 1 0 0 0 流动负债合计 180 246 310 410

利润总额 223 294 383 492 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 33% 31% 31% 30% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 33 44 57 73 递延所得税负债 0 0 0 0

净利润 190 251 326 419 其他非流动负债 28 28 28 28

归属于母公司的净利润
190 251 326 419 负债合计 208 273 338 438

少数股东损益 0 0 0 0

EPS（元/股） 0.70 0.82 1.07 1.37

现金流量表（百万元） 少数股东权益 1 1 1 1

2019 2020E 2021E 2022E 股东权益 2247 2497 2823 3242

经营活动现金流净额 199 237 253 335 负债及股东权益 2455 2771 3161 3680

投资 0 0 0 0

资本性支出 -177 -177 -194 -189

其他 -72 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -249 -177 -194 -189 EPS 0.70 0.82 1.07 1.37

债权融资 0 0 0 0 BVPS 7.36 8.18 9.25 10.62

股权融资 756 0 0 0 PE 37.41 43.36 33.37 25.94

银行贷款增加（减少） -38 0 0 0 PEG 2.58 1.35 1.11 0.91

筹资成本 -55 0 0 0 PB 3.58 4.35 3.85 3.35

其他 -21 0 0 0 EV/EBITDA 21.91 35.38 26.68 20.12

筹资活动现金流净额 643 0 0 0 ROE 8.45% 10.04% 11.54% 12.92%

现金净流量 593 60 58 147

归属于母公司的所

有者权益
2246 2497 2822 3241
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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