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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 不适用

收盘价 104.92 元

总市值/流通市值 47948/29692 百万元

52周最高价/最低价 188.07/70.66 元

近 3 个月日均成交额 543.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2021年收入增长69%，2022年预计增长51%。2021全年营收25.41亿元（YoY

69%），归母净利润6.00亿元（YoY 197%），扣非归母净利润5.84亿元（YoY

289%）。其中4Q21营收7.89亿元（YoY 68%, QoQ 8.67%），归母净利润1.96

亿元（YoY 176%，QoQ 0.41%），创季度业绩新高。从盈利能力看，2021年

毛利率提高9.60pct至 44.90%，净利率提高10.16pct至24.49%。展望2022

年，公司1-2月营收4.58亿元（YoY 84%）扣非归母净利润1.31亿元（YoY

253%）,预计全年营收38.25亿元（YoY 51%），营业总成本26.08亿元（YoY

42%），成本增速低于收入增速，盈利能力有望进一步提高。

产品结构进一步优化，12英寸硅片和化合物半导体射频芯片规模销售。2021

年公司订单饱满，各生产线满负荷运转，三大业务均进展顺利。半导体硅片

业务营收14.59亿元（YoY 50%)，占比57%，其中12英寸硅片年产能达180

万片，实现大规模化生产销售，技术能力已覆盖14nm以上技术节点逻辑电

路。半导体功率器件业务营收10.07亿元（YoY 100%)，占比40%，其中光伏

类产品持续增加，占总发货量的46%。化合物半导体射频芯片业务营收0.44

亿元（YoY 474%)，占比2%，开发出了0.15μm E-mode pHEMT的工艺和产品，

形成了较大规模的商业化销售并快速上量，拥有60余家优质客户群。

加大资本开支扩产，收购国晶补充12英寸轻掺能力。为了响应市场需求，

公司积极扩产，2021年投资活动现金支出43.28亿元，其中28.46亿元用于

购建固定资产等，2022年预计资本性支出为38.13亿元。另外，根据公告，

公司将以14.85亿元的对价收购国晶半导体，完成后，将持有77.97%的控股

权。国晶半导体已完成月产40万片产能的全部基础设施建设，生产集成电

路用12英寸硅片全自动化生产线已贯通，目前处于设备安装调试、客户导

入和产品验证阶段，此次收购有利于快速扩大公司12英寸硅片的生产规模，

提高公司在12英寸硅片尤其是存储、逻辑电路用轻掺硅片的市场地位。

投资建议：行业高景气下公司产能不断释放，给予“增持”评级

我们预计公司2022-2024年归母净利润9.52/11.61/13.65亿元，同比增速

59/22/18%；EPS为 2.08/2.54/2.98元，对应2022年3月10日股价的PE分

别为50/41/35x。公司各下游需求旺盛，各产线满载运行，同时通过内生外

延积极扩产，将继续受益行业高景气，给予“增持”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,502 2,541 3,812 4,896 6,265

(+/-%) 26.0% 69.2% 50.0% 28.5% 28.0%

净利润(百万元) 202 600 952 1161 1365

(+/-%) 57.5% 197.2% 58.6% 22.0% 17.5%

每股收益（元） 0.50 1.31 2.08 2.54 2.98

EBIT Margin 22.3% 31.5% 28.9% 28.5% 26.3%

净资产收益率（ROE） 10.9% 8.0% 11.5% 12.6% 13.3%

市盈率（PE） 208.1 79.9 50.4 41.3 35.2

EV/EBITDA 80.2 47.3 29.4 22.6 19.5

市净率（PB） 22.65 6.36 5.79 5.22 4.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2021 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1625 4237 2174 2679 3030 营业收入 1502 2541 3812 4896 6265

应收款项 572 715 1073 1378 1763 营业成本 972 1400 2215 2910 3882

存货净额 516 882 1213 1518 2135 营业税金及附加 17 24 42 51 65

其他流动资产 254 790 1185 1522 1947 销售费用 9 18 27 34 44

流动资产合计 2968 6624 5644 7096 8874 管理费用 57 71 82 90 96

固定资产 2795 5176 8189 9092 9755 研发费用 112 229 344 416 533

无形资产及其他 126 50 48 46 44 财务费用 94 107 18 65 82

投资性房地产 486 711 711 711 711 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 (50) (50) (50)

资产减值及公允价值变

动 (57) (64) (56) (59) (60)

资产总计 6375 12561 14542 16895 19334 其他收入 (57) (174) (290) (365) (485)

短期借款及交易性金融

负债 1231 1230 1802 2478 3024 营业利润 239 684 1081 1320 1551

应付款项 310 673 925 1158 1627 营业外净收支 0 (2) (0) (1) (1)

其他流动负债 81 172 235 292 406 利润总额 239 682 1081 1319 1550

流动负债合计 1622 2074 2962 3928 5058 所得税费用 24 60 94 115 135

长期借款及应付债券 442 609 609 609 609 少数股东损益 13 22 35 42 50

其他长期负债 1798 1636 1956 2401 2602 归属于母公司净利润 202 600 952 1161 1365

长期负债合计 2241 2245 2566 3010 3211 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3863 4319 5528 6938 8269 净利润 215 622 987 1204 1415

少数股东权益 657 699 726 760 799 资产减值准备 11 (24) 30 8 6

股东权益 1855 7542 8288 9197 10266 折旧摊销 237 306 716 1032 1233

负债和股东权益总计 6375 12561 14542 16895 19334 公允价值变动损失 57 64 56 59 60

财务费用 94 107 18 65 82

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 537 (1002) (417) (205) (636)

每股收益 0.50 1.31 2.08 2.54 2.98 其它 (842) 364 (55) (83) (99)

每股红利 0.24 0.28 0.45 0.55 0.65 经营活动现金流 310 438 1333 2082 2061

每股净资产 4.63 16.49 18.12 20.11 22.45 资本开支 (716) (2846) (3813) (2000) (1960)

ROIC 10% 13% 12% 13% 14% 其它投资现金流 11 (186) 50 0 0

ROE 11% 8% 11% 13% 13% 投资活动现金流 (705) (3032) (3763) (2000) (1960)

毛利率 35% 45% 42% 41% 38% 权益性融资 (3) 5168 0 0 0

EBIT Margin 22% 31% 29% 28% 26% 负债净变化 (60) 167 0 0 0

EBITDA Margin 38% 44% 48% 50% 46% 支付股利、利息 (96) (130) (206) (252) (296)

收入增长 26% 69% 50% 28% 28% 其它融资现金流 1608 (198) 572 675 547

净利润增长率 58% 197% 59% 22% 18% 融资活动现金流 1450 5006 366 423 251

资产负债率 71% 40% 43% 46% 47% 现金净变动 1052 2409 (2064) 505 351

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 480 1532 3941 1877 2382

P/E 208.1 79.9 50.4 41.3 35.2 货币资金的期末余额 1532 3941 1877 2382 2733

P/B 22.7 6.4 5.8 5.2 4.7 企业自由现金流 360 (2812) (2509) 100 139

EV/EBITDA 80.2 47.3 29.4 22.6 19.5 权益自由现金流 1908 (2844) (1953) 715 610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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