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[Table_Title]   新洁能（605111.SH）2021 年年报点评   

发力新产品新市场，展望新年新洁能  2022 年 03 月 22 日 

[Table_Summary] 

3 月 21 日，新洁能发布年报，公司 21 年实现营收 14.98 亿元，同比增长 56.89%；

归母净利 4.10 亿元，同比增长 194.55%。单四季度，公司实现营收 3.99 亿元，同

比增长 38.06%，环比下降 5.55%；归母净利 1.00 亿元，同比增长 159.64%，环比

下降 26.82%。 

 产品结构持续优化，中高压 MOS+IGBT 驱动成长。公司已形成沟槽 MOS、屏

蔽栅 MOS、超结 MOS、IGBT、第三代半导体 5 大产品平台，当下正持续推出新品，

如 IGBT 650V、1200V 高频低饱和压降 IGBT 已经稳定量产，使用载流子存储技术

的 650V 高密度沟槽栅 IGBT 已初步开发完成，多款 IGBT 模块产品进入小批量生

产。就结构来看，公司沟槽 MOS 营收占比由 20 年的 55.79%进一步降至 21 年的

45.31%，屏蔽栅 MOS 和 IGBT 占比分别提至 38.96%和 5.39%，且我们预计受益

于缺芯及公司产品升级，22 年沟槽 MOS 占比将进一步下降。 

此外，公司进一步减少了芯片产品的销售，其营收占比由 18.39%降低至 9.53%。 

 下游向汽车、光伏升级，短期保障毛利率稳中有升，长期打开营收空间。公司纯

消费类下游营收降至 20%以内，并切入毛利率更优的新能源车、无人机、工业电源、

光伏等中高端行业。其中汽车方面重点导入比亚迪，已实现十几款产品的大批量供

应，并进入多个汽车品牌的整机配件厂；光伏储能方面，公司 IGBT、MOS 已在阳

光电源、固德威、德业等头部企业实现大批量销售，我们预计 22 年光伏+汽车营收

占比有望达 30%以上。切入工业级大客户，可保障公司毛利率稳中有升，且更将拔

升长期营收空间。 

 与华虹紧密合作，产能供应有效保障：22 年功率半导体供需预计依旧偏紧，而

公司作为华虹最大功率器件设计客户，伴随华虹 12 寸产能爬坡，产能预将得到有效

保障；同时，公司已与境外芯片代工厂进行产品的风险批验证，境内某芯片代工厂投

入首个工程批，22 年亦有望获得产能贡献。此外，为进一步加强产品竞争力，公司

持续推动封测产线建设，21 年子公司电基集成可满足公司近四成产品自主封测需求，

且新设立子公司金兰半导体推动模块研发。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 5.44/7.47/10.16 亿

元，对应现价（2022.3.21 收盘价）PE 分别为 50/37/27 倍，公司作为国内功率器

件龙头之一，产品丰富、品牌实力突出，且目前正持续优化产品结构，IGBT、SiC 等

新品进展顺利。当下光伏、汽车等市场景气度持续上行，且国内终端客户正加大国产

替代力度，公司迎来快速成长机遇。维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业周期性波动风险；技术迭代不及预期的风险；产能爬坡及客户

开拓不及预期的风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,498  2,166  2,971  3,963  

增长率（%） 56.9  44.6  37.2  33.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 410  544  747  1,016  

增长率（%） 194.5  32.4  37.4  36.0  

每股收益（元） 2.87  3.81  5.23  7.11  

PE 67  50  37  27  

PB 17.9  13.8  10.4  7.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.新洁能(605111):业绩表现亮眼，IGBT 正

起航 

2.新洁能(605111):H1 业绩大增，量价齐

升仍然持续 

3.新洁能(605111):21Q2 业绩创历史新

高，看好全年业绩增长 

4.新洁能(605111)2021 一季报点评：业绩

同环比大增，高景气&扩产助力公司成长 

5.新洁能(605111):21Q1 业绩大增，看好

全年业绩增长 
  



新洁能(605111)/电子 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,498  2,166  2,971  3,963   成长能力（%）     

营业成本 912  1,289  1,813  2,418   营业收入增长率 56.89  44.56  37.18  33.38  

营业税金及附加 9  12  17  23   EBIT 增长率 201.00  31.54  36.67  34.86  

销售费用 21  38  46  62   净利润增长率 194.55  32.42  37.42  36.03  

管理费用 31  61  78  92   盈利能力（%）     

研发费用 80  178  215  287   毛利率 39.12  40.48  38.98  38.98  

EBIT 446  587  802  1,082   净利润率 27.40  25.10  25.14  25.64  

财务费用 -17  -17  -29  -40   总资产收益率 ROA 21.77  21.40  21.61  22.83  

资产减值损失 -1  -1  -2  0   净资产收益率 ROE 26.82  27.27  28.42  29.10  

投资收益 2  1  1  2   偿债能力         

营业利润 470  612  842  1,145   流动比率 4.67  5.84  5.50  5.81  

营业外收支 -0  1  1  1   速动比率 3.91  5.27  4.88  5.20  

利润总额 470  613  843  1,146   现金比率 2.75  3.80  3.97  4.32  

所得税 59  70  96  130   资产负债率（%） 18.83  21.51  23.96  21.53  

净利润 410  544  747  1,016   经营效率     

归属于母公司净利润 410  544  747  1,016   应收账款周转天数 33.21  33.63  24.01  16.28  

EBITDA 462  631  866  1,161   存货周转天数 96.19  57.91  69.99  63.09  

      总资产周转率 0.79  0.85  0.86  0.89  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 889  1,384  2,249  3,007   每股收益 2.87  3.81  5.23  7.11  

应收账款及票据 299  463  480  590   每股净资产 10.71  13.96  18.40  24.45  

预付款项 5  3  5  9   每股经营现金流 3.16  3.52  6.21  7.36  

存货 240  203  346  418   每股股利 0.58  0.57  0.78  1.07  

其他流动资产 74  76  37  23   估值分析         

流动资产合计 1,508  2,128  3,117  4,046   PE 67  50  37  27  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 17.9  13.8  10.4  7.9  

固定资产 203  274  369  441   EV/EBITDA 57.54  41.28  29.11  21.06  

无形资产 13  18  20  22   股息收益率（%） 0.30  0.30  0.41  0.56  

非流动资产合计 378  412  340  404        

资产合计 1,885  2,540  3,457  4,450        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 265  314  479  577   净利润 410  544  747  1,016  

其他流动负债 58  50  87  119   折旧和摊销 15  45  64  79  

流动负债合计 323  364  566  696   营运资金变动 24  -88  72  -42  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 451  502  887  1,051  

其他长期负债 32  182  262  262   资本开支 -146  -171  -191  -142  

非流动负债合计 32  182  262  262   投资 -71  0  0  0  

负债合计 355  546  828  958   投资活动现金流 -217  -77  10  -140  

股本 142  143  143  143   股权募资 0  1  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  79  0  0  

股东权益合计 1,530  1,993  2,628  3,492   筹资活动现金流 -25  69  -32  -152  

负债和股东权益合计 1,885  2,540  3,457  4,450   现金净流量 208  494  865  758  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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