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[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度业绩预增公告，预计 2020 年度实现归属于上市公司

股东的净利润为 1.96 亿元至 2.1 亿元，同比增加 52.90%至 63.82%。预计

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.4 亿元至 1.54 亿

元，同比增加 63.18%至 79.50%。 

点评： 

 硅片市场需求火热，公司业绩符合预期 

公司业绩预增公告显示 2020 年业绩符合预期。受 2020 年全年下游市场火

热影响，在需求驱动下公司销售订单比较饱满，整体产能利用率较高，营收

同比稳步增长。公司衢州工厂主要从事 6 英寸、8 英寸硅片的制造和销售，

报告期内产能大幅释放，综合规模效益凸显；同时公司紧抓市场机遇，扎实

做好生产经营，提升公司核心技术研发能力，各工厂持续加大成本管控，经

营状况保持持续向好，盈利能力稳步提升。 

 三大业务基本面向好，行业龙头前景可期 

公司作为横跨半导体硅片和半导体分立器件两个行业的半导体制造企业，

形成了一条相对完整的半导体产业链，有望发挥上下游协同优势，并可以从

原材料端进行产品质量控制。硅片领域：公司生产工艺行业领先，具备 6 英

寸及以下、8 英寸、12 英寸硅片的生产销售能力，其中公司重掺硅片工艺

全球领先，率先产业化，拥有全球定价权，目前 12 寸大硅片已通过数家客

户验证，伴随国内硅片市场火热以及 12 寸大硅片产能提升，公司在硅片市

场国产替代空间广阔；功率半导体：公司功率半导体此前一直处于产能爬坡

阶段，连续亏损，2020 年 9 月开始满产，预计 2021 年即将扭亏为盈。受

新能源车、5G 基站等下游需求拉动，功率半导体市场火热，我们预计 2021

年将会给公司产生较大盈利供给；砷化镓：公司一直将砷化镓射频芯片作为

未来重点发展方向之一。此前公司砷化镓射频芯片计划于 2021 年 6 月底前

完成年产 7 万片的产能建设。之后成立海宁子公司，再次扩大射频芯片的

生产能力，全部建成后将形成年产 36 万片 6 英寸砷化镓/氮化镓微波射频

芯片。我们预计公司将发挥市场龙头地位，国产替代空间广阔。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 实现营收 14.99、18.08、22.85 亿元，实现归母净利润 1.98、

2.96、3.9 亿元，对应 PE 分别为 203、135、103 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）产线建设进度不及预期；3）技术渗透不及预期。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1222.67 1191.69 1498.93 1807.54 2285.08 

收入同比（%） 31.18 -2.53 25.78 20.59 26.42 

归母净利润(百万元) 180.76 128.19 197.93 296.30 390.08 

归母净利润同比(%) 71.16 -29.08 54.41 49.69 31.65 

ROE（%） 12.59 8.47 10.41 13.48 15.07 

每股收益（元） 0.45 0.32 0.49 0.74 0.97 

市盈率(P/E) 221.87 312.87 202.62 135.36 102.82 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 135.61 / 7.08 

A 股流通股（百万股）： 40.58 

A 股总股本（百万股）： 400.58 

流通市值（百万元）： 4062.87 

总市值（百万元）： 40106.07 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1770.78 1796.48 2762.73 3674.10 4789.67  营业收入 1222.67 1191.69 1498.93 1807.54 2285.08 

  现金 848.18 658.50 1495.10 2210.14 2974.98  营业成本 761.84 747.02 888.62 1008.44 1278.02 

  应收账款 355.89 412.60 518.98 625.83 791.17  营业税金及附加 14.84 15.62 19.65 23.70 29.96 

  其他应收款 23.87 16.54 20.80 25.08 31.71  营业费用 11.07 10.25 12.89 15.55 19.66 

  预付账款 11.49 7.78 9.26 10.51 13.32  管理费用 52.18 51.63 64.94 78.31 98.99 

  存货 340.66 429.99 511.50 580.47 735.64  研发费用 86.61 96.99 122.00 147.12 185.99 

  其他流动资产 190.69 271.08 207.10 222.08 242.85  财务费用 59.97 89.93 120.34 128.93 138.24 

非流动资产 2120.29 2960.98 2786.38 2595.46 2394.63  资产减值损失 32.79 46.13 46.13 46.13 46.13 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1151.09 2169.48 2264.11 2187.65 2025.66  投资净收益 0.40 0.10 0.10 0.10 0.10 

  无形资产 37.72 74.33 107.99 141.65 175.31  营业利润 236.48 173.90 269.63 404.64 533.36 

  其他非流动资产 931.48 717.17 414.28 266.16 193.66  营业外收入 1.46 3.29 3.29 3.29 3.29 

资产总计 3891.07 4757.46 5549.11 6269.56 7184.30  营业外支出 0.95 1.24 1.24 1.24 1.24 

流动负债 1158.79 1674.15 1748.85 1812.11 1953.98  利润总额 236.99 175.95 271.68 406.69 535.41 

  短期借款 774.73 1173.10 1173.10 1173.10 1173.10  所得税 28.01 24.74 38.21 57.19 75.30 

  应付账款 272.85 339.29 403.60 458.02 580.47  净利润 208.98 151.20 233.47 349.50 460.11 

  其他流动负债 111.21 161.76 172.14 180.99 200.41  少数股东损益 28.22 23.02 35.54 53.20 70.04 

非流动负债 867.62 1124.24 1418.05 1725.75 2038.50  归属母公司净利润 180.76 128.19 197.93 296.30 390.08 

 长期借款 194.10 502.02 809.93 1117.84 1425.75  EBITDA 407.17 426.47 601.43 765.23 913.37 

 其他非流动负债 673.52 622.23 608.12 607.90 612.75  EPS（元） 0.50 0.36 0.49 0.74 0.97 

负债合计 2026.42 2798.40 3166.90 3537.86 3992.48        

 少数股东权益 428.54 445.16 480.70 533.90 603.93 
 主要财务比率      

  股本 360.00 360.00 400.58 400.58 400.58  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 609.35 609.35 758.44 758.44 758.44  成长能力      

  留存收益 466.77 544.55 742.49 1038.79 1428.86  营业收入(%) 31.18 -2.53 25.78 20.59 26.42 

归属母公司股东权益 1436.11 1513.90 1901.51 2197.81 2587.88  营业利润(%) 92.47 -26.46 55.05 50.07 31.81 

负债和股东权益 3891.07 4757.46 5549.11 6269.56 7184.30  归属母公司净利润(%) 71.16 -29.08 54.41 49.69 31.65 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 37.69 37.31 40.72 44.21 44.07 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 14.78 10.76 13.21 16.39 17.07 

经营活动现金流 373.64 383.33 497.25 573.95 633.07  ROE(%) 12.59 8.47 10.41 13.48 15.07 

  净利润 208.98 151.20 233.47 349.50 460.11  ROIC(%) 14.92 7.53 11.56 16.13 20.24 

  折旧摊销 110.71 162.64 211.46 231.66 241.76  偿债能力      

  财务费用 59.97 89.93 120.34 128.93 138.24  资产负债率(%) 52.08 58.82 57.07 56.43 55.57 

  投资损失 -0.40 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10  净负债比率(%) 48.30 61.17 63.78 65.79 66.01 

营运资金变动 6.10 -33.55 -57.15 -135.27 -211.06  流动比率 1.53 1.07 1.58 2.03 2.45 

 其他经营现金流 -11.71 13.21 -10.78 -0.77 4.10  速动比率 1.23 0.82 1.29 1.71 2.07 

投资活动现金流 -734.58 -1084.10 -37.89 -37.89 -37.89  营运能力      

  资本支出 824.29 1084.10 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.38 0.28 0.29 0.31 0.34 

  长期投资 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.64 3.10 3.22 3.16 3.23 

 其他投资现金流 94.71 0.00 -37.89 -37.89 -37.89  应付账款周转率 3.33 2.44 2.39 2.34 2.46 

筹资活动现金流 917.98 391.52 377.25 178.98 169.67  每股指标（元）      

  短期借款 307.34 398.37 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.32 0.49 0.74 0.97 

  长期借款 117.13 307.91 307.91 307.91 307.91  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.96 1.24 1.43 1.58 

  普通股增加 0.00 0.00 40.58 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.59 3.78 4.75 5.49 6.46 

  资本公积增加 0.00 0.00 149.09 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 493.51 -314.77 -120.34 -128.93 -138.24  P/E 221.87 312.87 202.62 135.36 102.82 

现金净增加额 557.42 -314.11 836.60 715.04 764.85  P/B 27.93 26.49 21.09 18.25 15.50 

       EV/EBITDA 102.05 97.43 69.09 54.30 45.49 



    

      

 

 

 


