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新洁能（605111.SH） 

三季报超预期，新产品快速进展 
公司发布 2021 年三季报。公司 2021Q3 单季度实现营业收入 4.22 亿元，同比

增长 50%；实现归母净利润 1.36 亿元，同比增长 199%，业绩超市场预期。在

2021Q2 单季度盈利高基数的基础上，2021Q3 单季度归母净利润环比继续增长

37%，创历史新高。功率半导体行业景气较高，公司产能释放、产品迭代持续

推进，且受益于国产替代趋势，业绩保持较高增速。 

持续进行产品技术迭代，优化业务结构。公司 2021Q3 毛利率为 42%，环比提

升 2pct，同比提升 17.5pct。毛利率持续提升，盈利能力大幅优化。行业高景气

下，公司积极优化产品结构。公司持续加大研发投入，2021Q3 公司研发费用

1453 万元，同比提升 59%。公司在技术研发继续发力，产品迭代升级，2021H1

新增约 200 款产品（其中 12 寸产品 100 余款，IGBT 模块 10 余款，驱动 IC 近

10 款），总产品型号达到约 1500 种。产品、客户及市场结构持续优化，公司

盈利水平显著提升。 

公司 IGBT 业务取得快速发展，在工业、光伏领域均已有批量突破。在 2021H1，

公司 IGBT 平台的产品在 12 寸的 1200V 已经有五个系列产品量产，针对工业领

域的 PIM 模块已经形成批量销售，低损耗高频 IGBT 获得光伏储能市场的批量订

单。此外，公司 1700V 450A 和 600A IGBT 功率模块已经通过客户功能测试，

并进行老化测试。公司 IGBT 系列产品的多数封装外形已经实现稳定量产，封装

模块产品实现小批量试产。 

持续布局新业务，构建 MOSFET、IGBT、第三代化合半导体及部分驱动 IC 多

产品线能力。公司产品电压覆盖 12V~1700V 的全系列产品。12 寸 1200V IGBT

五个系列产品量产；650V 和 700V 超结四代产品通过多家客户测试，开始逐步

量产；12 寸 SGT-MOS 产品已成功进入新能源车、电动工具、锂电保护、高端

电源等头部企业客户，新开发高可靠性产品可靠性达到通信行业要求，进入量

产阶段；三代半 1200V 车用 SiC MOSFET 及 650V PD 电源用 GaN HEMT 在境

内外代工厂处于流片验证阶段，进展顺利；驱动 IC 平台完成研发团队组建，产

品处于客户验证阶段。 

盈利预测及投资建议：新洁能是国内功率半导体设计龙头企业之一，产品线丰

富，应用广泛，并逐步布局功率器件的封测环节。公司深耕 MOSFET和 IGBT

设计，积累深厚，保持较强研发技术优势，赛道增速较快，同时深化国产替代

进程，公司有望提升份额。预计公司 2021~2023 年实现归母净利润

4.30/5.66/7.67亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新产品研发进展不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 773 955 1,557 2,101 2,837 

增长率 yoy（%） 7.9 23.6 63.0 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 98 139 430 566 767 

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.6 41.9 208.9 31.5 35.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.98 3.04 4.00 5.41 

净资产收益率（%） 17.2 12.0 27.8 27.0 26.9 

P/E（倍） 199.1 140.3 45.4 34.6 25.5 

P/B（倍） 34.2 16.9 12.6 9.3 6.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价 
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前次评级 买入 

10 月 21 日收盘价(元) 138.04 

总市值(百万元) 19,557.51 

总股本(百万股) 141.68 

其中自由流通股(%) 71.62 

30 日日均成交量(百万股) 2.57 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 693 1242 1783 2348 3237  营业收入 773 955 1557 2101 2837 

现金 293 681 843 1296 1648  营业成本 612 713 950 1324 1787 

应收票据及应收账款 250 380 647 739 1132  营业税金及附加 2 4 7 9 11 

其他应收款 2 2 4 4 7  营业费用 12 14 19 25 34 

预付账款 0 0 1 0 1  管理费用 15 24 34 42 57 

存货 137 109 219 238 379  研发费用 34 52 68 82 111 

其他流动资产 11 71 71 71 71  财务费用 -4 -6 -18 -26 -36 

非流动资产 115 156 202 247 317  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 5 0 0 0 

固定资产 94 104 142 180 239  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 13 13 15 18 18  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 8 40 45 50 60  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 808 1398 1985 2596 3554  营业利润 111 158 497 645 873 

流动负债 228 227 385 444 654  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 213 196 349 410 614  利润总额 110 158 497 645 873 

其他流动负债 15 32 36 34 39  所得税 12 19 67 79 106 

非流动负债 8 11 11 11 11  净利润 98 139 430 566 767 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 11 11 11 11  归属母公司净利润 98 139 430 566 767 

负债合计 236 239 397 455 665  EBITDA 109 148 483 625 844 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.69 0.98 3.04 4.00 5.41 

股本 76 101 142 142 142        

资本公积 151 575 575 575 575  主要财务比率      

留存收益 344 484 882 1395 2071  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 572 1160 1589 2140 2889  成长能力      

负债和股东权益 808 1398 1985 2596 3554  营业收入(%) 7.9 23.6 63.0 35.0 35.0 

       营业利润(%) -31.9 42.6 215.3 29.8 35.2 

       归属于母公司净利润(%) -30.6 41.9 208.9 31.5 35.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 25.4 39.0 37.0 37.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.7 14.6 27.7 26.9 27.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.2 12.0 27.8 27.0 26.9 

经营活动现金流 75 81 199 500 420  ROIC(%) 15.6 10.4 26.3 25.5 25.5 

净利润 98 139 430 566 767  偿债能力      

折旧摊销 8 10 9 12 16  资产负债率(%) 29.2 17.1 20.0 17.5 18.7 

财务费用 -4 -6 -18 -26 -36  净负债比率(%) -49.9 -57.7 -53.7 -61.2 -57.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.0 5.5 4.6 5.3 5.0 

营运资金变动 -32 -71 -222 -52 -327  速动比率 2.4 4.7 3.9 4.6 4.3 

其他经营现金流 6 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -22 -118 -54 -57 -86  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 22 59 46 45 70  应收账款周转率 3.6 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 0 -60 0 0 0  应付账款周转率 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 0 -119 -9 -12 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 449 17 11 17  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.98 3.04 4.00 5.41 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.57 1.41 3.53 2.96 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.03 8.19 10.93 14.82 20.10 

普通股增加 0 25 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 424 0 0 0  P/E 199.1 140.3 45.4 34.6 25.5 

其他筹资现金流 0 0 -24 11 17  P/B 34.2 16.9 12.6 9.3 6.9 

现金净增加额 53 411 162 454 351  EV/EBITDA 176.3 127.9 38.8 29.2 21.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价  
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