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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 6.8亿元，同比增长 76.2%；实现归母

净利润 1.7 亿元，同比增长 215.3%。 

 行业景气度持续提升，公司业绩实现高速增长。2021H1：1）从营收端来看，

报告期内功率半导体上游产能日益紧张，叠加下游新兴行业需求爆发，国产替

代进程加速；公司围绕市场需求积极开拓新兴市场和重点客户，实现总营收同

比增长 76.2%，增长幅度较往年显著提高。2）从利润端来看，2021 年公司归

母净利润同比增长位于预告区间上限，主要原因在于报告期内产品结构实现进

一步优化，高毛利产品占比增加，盈利质量大幅提升；报告期内公司综合毛利

率为 36.9%，同比上升 12.6pp；净利率为 25.8%，同比上升 11.4pp。3）从费

用端来看，公司销售费用率为 1.4%，同比基本无变化；管理费用率为 1.7%，

同比下降 0.3pp；研发费用率为5.2%，与去年同期基本持平。 

 巩固与各主要供应商合作关系，积极应对缺芯压力。公司与华虹宏利、华润上

华等国内领先的本土芯片代工供应商维持了良好的合作关系，已成为国内 8 英

寸和 12英寸工艺平台芯片投片量最大的功率器件设计公司之一，且产能保持持

续增长态势。报告期内公司 8英寸芯片回货 10.3万余片，12英寸芯片回货 3.2

万余片。在封测环节，公司进一步加强与长电科技、日月光等十余家的封测企

业合作，报告期内公司封装数量突破 12 亿只。 

 实现产品结构优化升级，盈利质量大幅提升。报告期内，公司在中高端产品上

取得突破性进展，高毛利产品占比大幅提高。借助于公司核心供应商华虹宏力

的 8+12 英寸先进的特色工艺，公司上半年 IGBT 取得长足发展，报告期内公

司 IGBT 产品实现销售收入 0.26亿元，同比增长逾 10倍。21年上半年公司沟

槽型 MOSFET大部分产品在 12英寸平台上实现了量产，并进一步完善了 8英

寸工厂特色 P-MOS的技术升级，重点满足了工业变频、轨道电源、智能穿戴等

行业的需求；该产品报告期内实现销售收入 3.2亿元，同比增长 40.1%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 2.80元、3.55元、

4.39 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 64%以上。我们给予公司 2021

年 70 倍 PE 估值，对应目标价 196.11 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：全球宏观经济波动的风险；行业景气度下行的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 954.99  1569.50  2122.61  2802.81  

增长率 23.62% 64.35% 35.24% 32.05% 

归属母公司净利润（百万元） 139.35  396.93  503.11  622.26  

增长率 41.89% 184.84% 26.75% 23.68% 

每股收益EPS（元） 1.38  2.80  3.55  4.39  

净资产收益率 ROE 12.01% 25.96% 25.76% 25.15% 

PE 109.64  53.89  42.51  34.37  

PB 18.44 13.99 10.95 8.64 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 MOSFET+IGBT 国产功率半导体设计龙头企业 

公司前身新洁能半导体成立于 2009 年，主要从事 MOSFET 等半导体芯片和功率器件

的研发设计及销售。原新洁能半导体的大股东因投资不及预期拟撤回对新洁能半导体的投

资，故于 2013 年引进新潮集团发起设立新洁能。公司成立后，通过收购新洁能半导体的全

部固定资产、存货及无形资产及其持有的新洁能香港 100%股权，整合承接了新洁能半导体

的经营资产。2016 年，公司在新三板挂牌，其后于 2018 年在新三板终止挂牌。2017 年，

公司设立全资子公司电基集成，新建公司自主的封测产线。2020 年，公司正式在上交所主

板上市。 

图 1：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司实际控制人为朱袁正。朱袁正直接持有公司 23.34%股权，同时朱袁正与其他 10

名个人股东分别签订一致行动协议，因此朱袁正可控制的股权比例为 26.72%，为公司的实

际控制人。达晨创投与上海贝岭分别持有公司 6.53%与 5.93%股权。此外，公司无其他持股

超过 5%的股东。 

图 2：公司股权架构 

 

资料来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

公司采用 Fabless经营模式，专注于 MOSFET、IGBT等半导体芯片和功率器件的研发

设计及销售环节，主要产品包括四大系列：12V~200V 沟槽型功率 MOSFET（N 沟道和 P

沟道）、30V~300V屏蔽栅功率 MOSFET（N沟道和 P沟道）、500V~900V超结功率 MOSFET、

600V~1350V 沟槽栅场截止型 IGBT。公司核心技术已获得多项专利授权，四大系列产品均

获得江苏省高新技术产品认定。公司芯片代工主要来源于华虹宏力、华润上华、中芯集成领

先的芯片代工企业，芯片产品性能优异，质量可靠。封装测试主要采购长电科技、通富微电、

安靠技术等一流封装测试企业的服务，封装良率较高，功率器件品质良好。公司产品凭借低

2009 2013 2016 2017 2018 2020

“新洁能半导体”成立，从
事 MOSFET 等半导体芯片和
功率器件的研发设计及销售
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“新洁能”成立，整合收购“新洁
能半导体”的经营资产及其持有的
“新洁能香港”100%股权 上交所上市

新三板挂牌

设立子公司“电基集成”

朱袁正
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损耗、高可靠性品质，已成功进入汽车电子、电机驱动、家用电器、消费电子、LED 照明、

电动车、安防、网络通信等市场领域，获得国内外知名公司的认证。公司下游知名客户包括：

海尔、美的、纳恩博、台达电子、视源股份、飞毛腿、宁德时代、晶汇电子、德朔实业、宝

时得、晶丰明源、飞利浦照明、杰华特、富士康、中兴通讯、三星、普联技术、长城汽车、

宇视科技等。公司在 2016 年至 2019 年连续四年被中国半导体功率器件企业排行榜列为“中

国半导体功率器件十强企业”。  

图 3：公司主要产品介绍 

 
资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司的主营业务为：MOSFET、IGBT 等半导体芯片和功率器件的研发设计及销售，销

售的产品按照是否封装可以分为芯片和功率器件。 

从营收结构来看，2020 年，公司功率器件业务完成收入 7.8 亿元，同比增长 36.7%，

营业收入占比 81.5%，是公司营收的主要来源；公司芯片业务实现收入 1.8 亿元，同比下降

13.4%，营业收入占比为 18.4%；其他业务完成收入 165.2 万元，同比上升 55.6%，营业收

入占比为 0.2%。  

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，功率器件业务毛利率为 25.9%，毛利润

为 2.0 亿元，毛利占比为 83.1%；芯片业务毛利率为 22.5%，毛利润为 0.4 亿元，毛利占比

为 16.2%；其他业务毛利率为 100.0%，毛利润为 165.2 万元，毛利占比为 0.7%。 

图 4：公司 2020 年主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

产品分类 电压范围 特点与优势 应用领域

沟槽型功率
MOSFET

12V-200V
低FOM（Rdson*Qg）；高雪崩耐量，100%经过EAS测
试；低反向恢复电荷（Qrr），低反向恢复峰值电
流（Irm）；抗静电能力（ESD）；符合RoHS标准

各类锂电池保护模块；手机、平板电脑等便携式数码产品
电源管理；LED TV等消费类电子产品电源；电动交通工具
控制器；不间断电源，逆变器和各类电力电源；LED照明

屏蔽栅功率
MOSFET

30-300V

极低的Rdson；极低的Qg和Qgd；极低的FOM
（Rdson*Qg）；高温下的电流能力更强；快速柔软
恢复的体二极管特性；低Crss/Ciss，增强抗EMI能
力；高UIS耐量，100%出厂测试；符合RoHS标准

交流/直流电源的同步整流；直流电机驱动；逆变器；电
池充电器和电池保护电路；36V-96V系统中的马达控制；
隔离的直流-直流转换器；不间断电源

超结功率
MOSFET

500V-900V

卓越的功率转换效率；极低的导通功率损耗源于极
低的特征导通电阻（Ron*A）；极低的开关功率损
耗和驱动功率损耗源于极低的FOM（Ron*Qg）；更
小的封装体积；卓越的EAS能力（100% EAS测试） 

电脑、服务器的电源；适配器（笔记本电脑，打印机等；
照明（HID/LED照明，工业照明，道路照明等；消费类电
子产品（液晶电视，等离子电视等）

IGBT 600V-1350V
低导通压降（VCEsat）；低开关损耗（Ets）；短
路能力10us；低电磁干扰；电参数重复性和一致性；
高可靠性；高温稳定性；符合RoHS标准 

电机驱动；逆变焊机；不间断电源UPS；变频器；工业逆
变器；太阳能功率转换器；电磁感应加热；谐振开关应用

81.5% 

18.4% 
0.2% 

功率器件 芯片 其他 

83.1% 

16.2% 
0.7% 

功率器件 芯片 其他 
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公司营收呈增长趋势，净利润企稳回升。回顾公司往年营收情况：2016-2020 年公司营

业收入从 4.2 亿元增长到 9.5 亿元，年均复合增长率为 22.6%；同期归母净利润从 0.4 亿元

增长到 1.4 亿元，年均复合增长率为 40.2%。2019 年，由于中美贸易摩擦对公司下游部分

客户的境外销售产生了不利影响，公司的收入增速减缓、净利润阶段性下滑。2019 年第四

季度以来，在中美贸易日趋缓和的同时功率半导体行业景气度日趋升高，上游产能日益紧张。

公司持续开发与维护供应链资源以争取更多的产能支持，同时优化市场、客户与产品结构，

在 2020 年实现营收与净利润的大幅增长。2021 上半年，伴随经济景气度上行，以及下游汽

车电子、智能终端、新能源等行业的高速发展，公司营销团队紧跟市场趋势，积极调整产品

结构，大力开拓新能源汽车和光伏储能等高端市场，在新客户开发和老客户维护等方面均取

得良好进展。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

1）利润率方面：2020 年公司毛利率为 25.4%，同比增长 4.6pp；净利率为 14.6%，同

比增长 1.9pp。2021H1，公司毛利率为 36.9%，同比增长 12.6pp；净利率为 25.8%，同比

增长 11.4pp。报告期内公司盈利质量大幅提升的主要原因在于公司根据市场需求及时调整产

品结构，将更多资源投入到中高端市场，高毛利产品逐渐取代低毛利产品占据主导地位。 

2）费用率方面：2020 年公司销售费用率为 1.5%，同比下降 0.1pp；管理费用率为 2.5%，

同比增长 0.1pp；研发费用率为 5.4%，同比增长 1.0pp。2021H1，公司销售费用率为 1.4%，

同比基本无变化；管理费用率为 1.7%，同比下降 0.3pp；研发费用率为 5.2%，与去年同期

基本持平。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 
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经营性现金流呈增长态势，经营状况良好。 

1）经营活动现金流：2016-2020 年，公司经营活动现金流在 2016 年至 2017 年大幅增

加，其后在 2017 年至 2020 年期间基本保持稳定状态；2020 年经营活动现金流净额为 0.8

亿元，同比增长 7.4%。2021H1，公司经营活动现金流净额为 2.1 亿元，相较去年同期增长

2.3 亿元，主要系报告期内公司扩大销售规模，导致销售商品、提供劳务收到的现金增加较

多所致。 

2）净现比：2016-2020 年，公司净现比在 2016 年至 2017 年大幅改善，其后在 2017

年至 2020 年间，由于公司规模持续扩张、应收款项增多导致净现比略有下降，2020 年公司

净现比为 0.6。2021H1，公司净现比提升至 1.2，因为报告期内现金流净额提升幅度较大。 

图 10：公司历年经营活动现金流情况及增速  图 11：公司历年净现比 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

随着新能源车、光伏以及物联网等新兴应用领域需求开始爆发，功率半导体器件市场规

模将迎来强劲增长，叠加海外疫情恢复进展缓慢，国产替代趋势将进一步加速，公司作为国

产 Fabless 设计龙头将充分受益。公司主动调整芯片产品和功率器件的比例结构，逐步提高

功率器件的营收占比，以期获得更多的产品毛利，我们预计公司功率器件业务在 21-23 年销

量同比增长 80%、40%、35%，对应毛利率分别为 38%、35%、33%；芯片业务在 21-23

年销量同比下降 5%、5%、5%，对应毛利率分别为 30%、28%、26%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

功率器件  

收入  7.8 14.0 19.6 26.5 

增速  36.7% 80.0% 40.0% 35.0% 

毛利率  25.9% 38.0% 35.0% 33.0% 

芯片  

收入  1.8 1.7 1.6 1.5 

增速  -13.4% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率  22.5% 30.0% 28.0% 26.0% 

其他业务  

收入  0.0 0.0 0.0 0.1 

增速  55.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

合计  

收入  9.5 15.7 21.2 28.0 

增速  23.6% 64.3% 35.2% 32.0% 

毛利率  25.4% 37.2% 34.6% 32.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业内四家主流可比公司，分别是士兰微、紫光国微、卓胜微、华润微，2021

年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 69.51 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 2.80 元、3.55 元、4.39 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将有望达到 64%以上，我们给予公司 2021 年 70 倍 PE，对应目标价

196.11 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

600460.SH 士兰微  59.58 0.05 0.75 0.97 1.15 485.25 79.02 61.27 51.75 

002049.SZ 紫光国微  230.50 1.33 2.65 3.80 5.27 100.69 86.96 60.71 43.75 

300782.SZ 卓胜微  403.53 5.96 6.50 8.91 11.29 95.73 62.12 45.31 35.75 

688396.SH 华润微  81.00 0.85 1.62 1.87 2.15 78.85 49.92 43.27 37.61 

平均值  190.13 69.51 52.64 42.21 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.27收盘） 

3 风险提示 

1）全球宏观经济波动的风险； 

2）行业景气度下行的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 954.99  1569.50  2122.61  2802.81  净利润 139.35  396.93  503.11  622.26  

营业成本 712.70  984.88  1388.36  1884.67  折旧与摊销 10.12  7.87  8.42  8.42  

营业税金及附加 4.37  7.19  9.72  12.84  财务费用 -6.10  0.87  1.22  1.76  

销售费用 13.82  25.91  36.03  45.94  资产减值损失 -1.94  0.00  0.00  0.00  

管理费用 24.13  109.86  137.97  182.18  经营营运资本变动 -165.29  -140.34  -187.44  -221.94  

财务费用 -6.10  0.87  1.22  1.76  其他  104.52  -1.40  0.23  0.12  

资产减值损失 -1.94  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 80.66  263.92  325.54  410.62  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -43.63  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -74.46  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -118.10  0.00  0.00  0.00  

营业利润 157.66  440.79  549.32  675.42  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.31  9.86  19.86  29.86  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 157.97  450.65  569.17  705.28  股权融资 448.99  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.61  53.72  66.07  83.01  支付股利 0.00  -27.87  -79.39  -100.62  

净利润 139.35  396.93  503.11  622.26  其他  0.00  -0.87  -1.22  -1.76  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 448.99  -28.74  -80.60  -102.38  

归属母公司股东净利润 139.35  396.93  503.11  622.26  现金流量净额 410.70  235.18  244.94  308.24  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 680.76  915.95  1160.89  1469.13  成长能力     

应收和预付款项 381.69  540.37  751.73  1004.71  销售收入增长率 23.62% 64.35% 35.24% 32.05% 

存货  109.11  186.70  255.39  342.01  营业利润增长率 42.58% 179.59% 24.62% 22.96% 

其他流动资产 70.51  69.51  104.31  144.74  净利润增长率 41.89% 184.84% 26.75% 23.68% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 42.14% 178.05% 24.34% 22.66% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 127.17  120.71  113.70  106.69  毛利率 25.37% 37.25% 34.59% 32.76% 

无形资产和开发支出 12.68  11.36  10.04  8.73  三费率 3.33% 8.71% 8.25% 8.20% 

其他非流动资产 16.55  16.46  16.37  16.28  净利率 14.59% 25.29% 23.70% 22.20% 

资产总计 1398.48  1861.05  2412.43  3092.27  ROE 12.01% 25.96% 25.76% 25.15% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.96% 21.33% 20.85% 20.12% 

应付和预收款项 215.31  319.12  445.88  603.06  ROIC 29.35% 59.23% 55.83% 52.90% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  16.93% 28.64% 26.33% 24.46% 

其他负债 23.21  12.90  13.80  14.83  营运能力     

负债合计 238.52  332.03  459.68  617.89  总资产周转率 0.87  0.96  0.99  1.02  

股本  101.20  141.68  141.68  141.68  固定资产周转率 9.66  13.97  18.11  25.44  

资本公积 574.92  574.92  574.92  574.92  应收账款周转率 9.92  12.89  11.92  11.80  

留存收益 483.84  812.42  1236.14  1757.78  存货周转率 5.73  6.57  6.24  6.27  

归属母公司股东权益 1159.96  1529.02  1952.74  2474.39  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 98.58% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 1159.96  1529.02  1952.74  2474.39  资产负债率 17.06% 17.84% 19.05% 19.98% 

负债和股东权益合计 1398.48  1861.05  2412.43  3092.27  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 5.47  5.34  5.07  4.88  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 4.99  4.76  4.50  4.32  

EBITDA 161.67  449.53  558.95  685.59  股利支付率 0.00% 7.02% 15.78% 16.17% 

PE 109.64  53.89  42.51  34.37  每股指标     

PB 18.44  13.99  10.95  8.64  每股收益 1.38  2.80  3.55  4.39  

PS 22.40  13.63  10.08  7.63  每股净资产 8.19  10.79  13.78  17.46  

EV/EBITDA 90.19  45.51  36.16  29.03  每股经营现金 0.57  1.86  2.30  2.90  

股息率 0.00% 0.13% 0.37% 0.47% 每股股利 0.00  0.20  0.56  0.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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