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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.50 元

总市值/流通市值 4550/2503 百万元

52周最高价/最低价 104.97/45.50 元

近 3 个月日均成交额 70.82 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

《中晶科技-003026-财报点评：4Q21 利润下滑，全年保持增长》

——2022-01-28

《中晶科技-003026-财报点评：3Q 收入利润创新高，加强全产业

链优势》 ——2021-10-30

《中晶科技-003026-动态点评：深耕小尺寸半导体硅片，盈利能

力突出》 ——2021-08-26

2021年归母净利润增长51%，1Q22收入环比减少23%。公司21年营收4.37

亿元(YoY 60%)，归母净利润1.31亿元(YoY 51%)，扣非归母净利润1.27亿

(YoY 53%)。21 年毛利率下降1.65pct 至 46.77%，净利率下降 0.11pct 至

31.67%。1Q22营收0.96亿元(YoY 13%, QoQ -23%)，归母净利润0.20亿元(YoY

-42%，QoQ 15%)，毛利率为43.68%，同比下降6.85pct，环比提高10.04pct；

净利率为25.28%，同比下降16.13pct，环比提高7.41pct，4Q21和1Q22毛

利率下滑主要是由于上游多晶硅原料涨价，收入下滑主要是由于下游需求走

弱及客户去库存，随着去库存周期结束，公司收入有望恢复增长。

完成从硅棒到硅片到功率器件布局，产业协同优势明显。公司完成半导体硅

棒、半导体硅片、半导体功率芯片及器件三大业务布局，形成产业链一体化，

其中硅片包括研磨片、化腐片、抛光片等，主要应用于各类功率二极管、功

率晶体管、大功率整流器、晶闸管、过压/过流保护器件等功率半导体器件，

以及部分传感器、光电子器件的制造；功率芯片及器件广泛应用于微波炉、

激光打印机、复印机、CRT/TV显示器、X光机及大型医疗设备等领域。2021

年公司硅片收入2.82亿元(YoY 48%)，占比64%，毛利率48%(+0.5pct)；硅

棒收入0.85亿元(YoY 7%)，占比19%，毛利率43%(-8.2pct)；功率芯片及

器件收入0.62亿元，占比14%，毛利率38%。

募投项目拓展大尺寸硅片，新建厂房扩建功率器件产能。公司在巩固小尺寸

硅片市场地位的同时，稳步拓展大尺寸硅片市场，募投项目正在加速推进中，

至21年底募集资金已投入48%，完成厂房土建工程、工艺管线及洁净厂房安

装工程、高配及污水处理工程建设、水电气公共动力系统、环保处理系统、

设备安装和工艺调试。投资设立的江苏皋鑫承接了南通皋鑫原有资产及业

务，生产半导体功率芯片及器件，具有国际先进水平的塑封高频高压二极管

全套制造技术和生产线，在细分市场具有领先地位，计划通过新建厂房扩建

产能，进一步丰富公司产品类型，创造新的利润增长点。截至3月31日，

公司固定资产、在建工程分别为2.87、1.54亿元，同比增长112%和710%。

投资建议：募投项目进展顺利，维持“买入”评级

我们预计公司2022-2024年归母净利润1.70/2.20/2.91亿元（2022-2023前

值为2.10/2.97亿元），同比增速30/29/32%；EPS为 1.71/2.21/2.92元，

对应2022年4月25日股价的PE分别为27/21/16x。公司大尺寸半导体硅片

募投项目进展顺利，维持“买入”评级。

风险提示：募投项目进展不及预期，需求不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 273 437 620 859 1,102

(+/-%) 22.1% 60.1% 41.9% 38.5% 28.3%

净利润(百万元) 87 131 170 220 291

(+/-%) 29.6% 51.4% 29.7% 29.2% 32.3%

每股收益（元） 0.87 1.32 1.71 2.21 2.92

EBIT Margin 35.2% 34.4% 32.3% 30.7% 32.0%

净资产收益率（ROE） 11.6% 16.9% 20.8% 25.2% 30.9%

市盈率（PE） 52.3 34.6 26.7 20.6 15.6

EV/EBITDA 42.3 28.6 20.4 16.5 12.9

市净率（PB） 6.07 5.83 5.54 5.20 4.81

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 400 392 270 354 339 营业收入 273 437 620 859 1102

应收款项 130 157 222 308 395 营业成本 141 233 343 490 616

存货净额 67 147 210 302 382 营业税金及附加 4 4 9 11 14

其他流动资产 43 70 99 137 176 销售费用 3 4 6 8 11

流动资产合计 640 765 801 1101 1292 管理费用 19 30 41 56 72

固定资产 153 333 390 435 468 研发费用 10 15 21 30 38

无形资产及其他 40 57 55 52 50 财务费用 (0) (8) (5) (3) (1)

投资性房地产 12 93 93 93 93 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (3) (2) (2) (3)

资产总计 844 1249 1339 1682 1903 其他收入 5 4 4 4 4

短期借款及交易性金融

负债 0 99 36 168 179 营业利润 99 159 207 268 355

应付款项 49 194 278 401 507 营业外净收支 (1) 2 1 1 1

其他流动负债 29 44 63 90 114 利润总额 98 161 208 269 356

流动负债合计 78 337 377 659 801 所得税费用 11 22 29 37 49

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 7 9 12 16

其他长期负债 19 27 34 39 46 归属于母公司净利润 87 131 170 220 291

长期负债合计 19 27 34 39 46 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 97 364 411 698 846 净利润 87 138 179 232 307

少数股东权益 0 105 107 110 114 资产减值准备 1 1 1 0 0

股东权益 747 779 820 873 943 折旧摊销 13 21 42 55 64

负债和股东权益总计 844 1249 1339 1682 1903 公允价值变动损失 2 3 2 2 3

财务费用 (0) (8) (5) (3) (1)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 9 (45) (47) (61) (69)

每股收益 0.87 1.32 1.71 2.21 2.92 其它 (26) (25) (3) (6) (11)

每股红利 0.00 1.00 1.30 1.68 2.22 经营活动现金流 86 86 170 219 293

每股净资产 7.49 7.81 8.22 8.75 9.45 资本开支 (13) (160) (100) (100) (98)

ROIC 17% 17% 20% 24% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 17% 21% 25% 31% 投资活动现金流 (13) (160) (100) (100) (98)

毛利率 48% 47% 45% 43% 44% 权益性融资 (1) 40 0 0 0

EBIT Margin 35% 34% 32% 31% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 39% 39% 37% 38% 支付股利、利息 0 (100) (129) (167) (221)

收入增长 22% 60% 42% 39% 28% 其它融资现金流 309 91 (63) 132 11

净利润增长率 30% 51% 30% 29% 32% 融资活动现金流 308 31 (192) (35) (210)

资产负债率 11% 38% 39% 48% 50% 现金净变动 380 (44) (122) 84 (15)

息率 0.0% 2.2% 2.8% 3.7% 4.9% 货币资金的期初余额 15 395 351 229 313

P/E 52.3 34.6 26.7 20.6 15.6 货币资金的期末余额 395 351 229 313 298

P/B 6.1 5.8 5.5 5.2 4.8 企业自由现金流 94 (54) 68 121 201

EV/EBITDA 42.3 28.6 20.4 16.5 12.9 权益自由现金流 403 37 10 256 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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