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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

新洁能(605111)公司点评报告 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，景气度之下持续受益 

——新洁能（605111）年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 31 日公司披露 2020 年年报，公司实现累计营业收入 9.55 亿元，同比

+23.62%；实现归母净利润 1.39 亿元，同比+41.89%，扣除非经常性损益

的净利润 1.35 亿元，同比+53.82%。业绩增长主要受益于器件占比进一步

提升至 80.93%，产品结构的调整毛利率提升 4.26pct 至 25.87%，整体毛

利率为 25.24%。 

报告要点： 

 丰富功率器件产品矩阵，加快对宽禁带半导体的布局 

公司拥有沟槽型 MOSFET、超结 MOSFET、屏蔽栅 MOSFET 及 IGBT 四

大核心技术平台，覆盖 12~1350V/0.1~350A 范围 1300 余种细分型号产品，

能够满足不同下游客户的差异化需求。公司持续推进高端 MOSFET、IGBT

产品的研发、产业化和迭代，目前率先在国内研发并量产基于 12 英寸工艺

平台的 MOSFET 产品。此外，公司加紧布局宽禁带半导体，1200V 新能源

汽车用 SiC MOSFET 和 650V PD 电源用 GaN HEMT 正在积极研发中。 

 充分利用国内良好的产业资源，重点发展自主先进封装能力 

公司采用 Fabless+少量自主先进封装模式，晶圆代工和封测环节与华虹、

长电等龙头深度合作。2020 年公司在 12 英寸芯片工艺平台实现量产，已

成为国内 8、12 英寸工艺平台投片量最大的半导体功率器件设计公司之一。

公司 8 英寸芯片实现回货 27.50 万余片，12 英寸芯片实现回货 1.32 万片。

封装质量决定了功率器件的质量和可靠性，价值量占比也高于逻辑芯片，

子公司电基集成负责先进封装的技术研发和部分量产，延伸产业链环节。  

 新兴应用带来更大增量市场，功率半导体国产化趋势加快 

新兴领域如新能源汽车及充电桩、可再生能源发电、智能装备制造、物联

网、5G 等带来每年数百亿级净增量需求。无论是从技术追赶难度、产业化

布局进度、外部因素冲击等多角度分析，功率半导体都是未来可预见的国

产替代进度最快的细分领域之一。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司营收 13.44、18.10、24.64 亿元，归母净利润 2.58、

3.40、4.59 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 65、50、37 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业景气度持续度不预期；晶圆及封测产能紧缺影响；产品开发进度不及

预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 772.54 954.99 1344.02 1810.86 2464.43 

收入同比（%） 7.93 23.62 40.74 34.73 36.09 

归母净利润(百万元) 98.21 139.35 257.70 339.66 459.39 

归母净利润同比(%) -30.55 41.89 84.92 31.81 35.25 

ROE（%） 17.18 12.01 18.18 19.33 20.72 

每股收益（元） 0.97 1.38 2.55 3.36 4.54 

市盈率(P/E) 171.65 120.97 65.42 49.63 36.70 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：166.58 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 242.0 / 28.67 

A 股流通股（百万股）： 25.30 

A 股总股本（百万股）： 101.20 

流通市值（百万元）： 4214.47 

总市值（百万元）： 16857.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-半导体行业点评：8 寸晶圆产能

持续紧张，涨价模式启动》2020.11.02 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 693.33 1242.08 1491.42 1895.61 2451.34 

 

营业收入 772.54 954.99 1344.02 1810.86 2464.43 

  现金 293.06 680.76 828.86 992.03 1226.63 

 

营业成本 612.41 712.70 948.42 1280.47 1737.97 

  应收账款 100.52 92.09 139.80 191.66 255.47 

 

营业税金及附加 1.75 4.37 6.16 8.29 11.29 

  其他应收款 1.88 1.65 2.64 3.41 4.71 

 

营业费用 11.58 13.82 19.45 26.21 35.66 

  预付账款 0.40 0.13 0.32 0.37 0.53 

 

管理费用 15.16 24.13 33.96 45.76 62.27 

  存货 137.03 109.11 181.67 236.48 315.80 

 

研发费用 34.50 51.73 80.64 108.65 147.87 

  其他流动资产 160.44 358.34 338.13 471.66 648.20 

 

财务费用 -4.43 -6.10 -31.25 -37.69 -45.93 

非流动资产 114.52 156.40 241.11 278.32 312.28 

 

资产减值损失 -1.48 -1.94 -1.79 -1.84 -1.82 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 93.74 103.99 206.88 249.41 286.08 

 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 12.87 12.65 12.37 11.96 11.60 

 

营业利润 110.57 157.66 292.39 384.04 520.46 

  其他非流动资产 7.92 39.76 21.86 16.96 14.61 

 

营业外收入 0.04 0.46 0.32 0.36 0.35 

资产总计 807.86 1398.48 1732.53 2173.93 2763.63 

 

营业外支出 0.12 0.14 0.13 0.14 0.14 

流动负债 228.45 227.19 306.57 407.38 537.65 

 

利润总额 110.49 157.97 292.57 384.27 520.67 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 12.28 18.61 34.88 44.60 61.28 

  应付账款 129.36 124.29 180.18 241.14 324.23 

 

净利润 98.21 139.35 257.70 339.66 459.39 

  其他流动负债 99.09 102.90 126.39 166.24 213.42 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 7.78 11.33 8.31 9.23 9.27 

 

归属母公司净利润 98.21 139.35 257.70 339.66 459.39 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 113.74 161.67 270.64 360.43 491.57 

 其他非流动负债 7.78 11.33 8.31 9.23 9.27 

 

EPS（元） 1.29 1.38 2.55 3.36 4.54 

负债合计 236.24 238.52 314.87 416.61 546.92 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 75.90 101.20 101.20 101.20 101.20 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 151.24 574.92 574.92 574.92 574.92 

 

成长能力      

  留存收益 344.48 483.84 741.53 1081.20 1540.59 

 

营业收入(%) 7.93 23.62 40.74 34.73 36.09 

归属母公司股东权益 571.62 1159.96 1417.66 1757.32 2216.71 

 

营业利润(%) -31.94 42.58 85.46 31.35 35.52 

负债和股东权益 807.86 1398.48 1732.53 2173.93 2763.63 

 

归属母公司净利润(%) -30.55 41.89 84.92 31.81 35.25 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.73 25.37 29.43 29.29 29.48 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 12.71 14.59 19.17 18.76 18.64 

经营活动现金流 75.13 80.66 217.34 175.89 239.13 

 

ROE(%) 17.18 12.01 18.18 19.33 20.72 

  净利润 98.21 139.35 257.70 339.66 459.39 

 

ROIC(%) 33.30 27.52 38.42 39.51 41.91 

  折旧摊销 7.61 10.12 9.50 14.09 17.04 

 

偿债能力      

  财务费用 -4.43 -6.10 -31.25 -37.69 -45.93 

 

资产负债率(%) 29.24 17.06 18.17 19.16 19.79 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -31.99 -71.40 -21.84 -140.11 -190.79 

 

流动比率 3.03 5.47 4.86 4.65 4.56 

 其他经营现金流 5.74 8.69 3.23 -0.07 -0.58 

 

速动比率 2.43 4.99 4.27 4.07 3.97 

投资活动现金流 -22.37 -118.10 -100.49 -50.41 -50.45 

 

营运能力      

  资本支出 22.37 58.67 100.00 50.00 50.00 

 

总资产周转率 1.08 0.87 0.86 0.93 1.00 

  长期投资 0.00 60.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 10.04 9.92 11.59 10.93 11.02 

 其他投资现金流 0.00 0.57 -0.49 -0.41 -0.45 

 

应付账款周转率 5.46 5.62 6.23 6.08 6.15 

筹资活动现金流 0.00 448.99 31.25 37.69 45.93 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.38 2.55 3.36 4.54 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.80 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 25.30 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.65 11.46 14.01 17.36 21.90 

  资本公积增加 0.00 423.69 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 0.00 0.00 31.25 37.69 45.93 

 

P/E 171.65 120.97 65.42 49.63 36.70 

现金净增加额 52.73 410.70 148.09 163.17 234.61  P/B 29.49 14.53 11.89 9.59 7.60 

 

     

 

EV/EBITDA 142.12 99.98 59.73 44.85 32.88 



    

      

 

 


