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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 21.65 元

总市值/流通市值 59148/29141 百万元

52周最高价/最低价 32.55/19.40 元

近 3 个月日均成交额 302.12 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

《沪硅产业-U（688126.SH）-4Q21 收入创季度新高，毛利率持续

改善》 ——2022-04-13

《沪硅产业-U-688126-财报点评：扣非净利润亏损收窄，规模效

应渐显》 ——2022-01-14

《沪硅产业-U-688126-2021 年半年报点评：半导体硅片龙头，显

现加速增长》 ——2021-08-30

《沪硅产业-U-688126-2020 年报：半导体硅片龙头，国产替代加

速》 ——2021-04-28

二季度收入创季度新高，扣非归母净利润扭亏为盈。公司 1H22 实现收入

16.46亿元(YoY 46.6%)，归母净利润0.55亿元(YoY -47.7%)，扣非归母净

利润0.25亿元，扭亏为盈。其中2Q22营收8.60亿元(YoY 46.2%, QoQ 9.3%)，

续创季度新高，归母净利润0.70亿元(YoY -27.0%，QoQ 563%)，扣非归母

净利润0.28亿元，上市以来首次单季扭亏为盈。上半年毛利率提高7.98pct

至21.85%，2Q22毛利率环比提高1.28pct，同比提高8.24pct至新高22.47%。

上半年归母净利润同比减少主要是受子公司参与投资的聚源芯星产业基金

(持有中芯国际股票)的公允价值波动及政府补助的影响，上半年公允价值变

动收益和其他收益分别为-0.44、0.75亿元，去年同期为0.52、1.30亿元。

上海新昇12英寸半导体硅片累计出货超过500万片，月出货量连创新高。

截至2022年 6月30日，子公司上海新昇12英寸半导体硅片累计出货超过

500万片，成为国内量产12英寸半导体硅片正片产品，且实现逻辑、存储、

CIS等应用全覆盖的规模最大的半导体硅片公司，产能利用率持续攀升，月

出货量连创新高。与此同时，为持续扩大公司12英寸半导体硅片的生产规

模，上海新昇完成了新增30万片/月集成电路用12英寸高端硅片扩产项目

融资，并如期推动扩产项目建设，项目建成后，公司12英寸半导体硅片总

产能将达到60万片/月，可进一步满足客户需求，提高市占率。

8英寸及以下硅片产能利用率维持高位，积极扩产应对下游需求增长。上半

年公司8英寸及以下硅片（含SOI硅片）产能利用率继续维持高位，量价齐

涨，子公司新傲科技和Okmetic通过去瓶颈化和提高生产效率进一步提升产

能，优化产品结构。其中新傲科技如期推进12英寸高端硅基材料研发中试

项目，并完成8英寸SOI生产线扩容，产能由3万片/月提升至4万片/月；

Okmetic在芬兰万塔启动8英寸半导体特色硅片扩产项目，将进一步扩大面

向MEMS以及射频等应用的8英寸半导体抛光片产能，巩固Okmetic在先进

传感器、功率器件、射频滤波器及集成无源器件等高端细分领域的市场地位。

投资建议：产能不断释放，盈利能力改善，维持“增持”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.95/2.67/3.61 亿元（前值为

2.09/2.90/3.88亿元），同比增速34/37/35%；EPS为0.07/0.10/0.13元，

对应 2022 年 8 月 17 日股价的 PE 分别为 303/221/164x,PS 分别为

16.4/13.8/11.6x。公司下游需求旺盛，新建产能不断释放，规模效应下盈

利能力改善，维持“增持”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,811 2,467 3,614 4,299 5,086

(+/-%) 21.4% 36.2% 46.5% 19.0% 18.3%

归母净利润(百万元) 87 146 195 267 361

(+/-%) 196.8% 67.8% 33.6% 36.9% 35.1%

每股收益（元） 0.04 0.06 0.07 0.10 0.13

EBIT Margin -6.7% -1.3% 5.1% 5.5% 7.1%

净资产收益率（ROE） 0.9% 1.4% 1.3% 1.7% 2.3%

市盈率（PE） 616.7 367.5 303.0 221.3 163.8

EV/EBITDA 208.6 137.1 77.8 59.1 47.2

市净率（PB） 5.69 5.15 3.82 3.80 3.76

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 1292 884 5091 4217 3567 营业收入 1811 2467 3614 4299 5086

应收款项 457 520 761 906 1071 营业成本 1574 2073 2866 3405 3961

存货净额 555 678 908 1039 1199 营业税金及附加 6 6 11 13 14

其他流动资产 1024 625 740 810 890 销售费用 61 70 103 118 134

流动资产合计 3328 2706 7501 6972 6728 管理费用 162 223 264 307 356

固定资产 4794 5574 6622 7454 8122 研发费用 131 126 184 219 260

无形资产及其他 369 326 313 300 287 财务费用 77 47 70 31 48

其他长期资产 5973 7219 7219 7219 7219 投资收益 (1) (3) 5 5 5

长期股权投资 34 431 436 440 445

资产减值及公允价值变

动 129 (47) (71) (88) (93)

资产总计 14499 16257 22090 22385 22801 其他 190 292 164 169 169

短期借款及交易性金融

负债 745 559 774 693 675 营业利润 119 163 214 293 394

应付款项 204 234 314 359 414 营业外净收支 (5) (6) (4) (5) (5)

其他流动负债 459 643 871 999 1154 利润总额 114 157 210 288 389

流动负债合计 1407 1436 1959 2051 2243 所得税费用 24 12 16 22 29

长期借款及应付债券 1616 2479 2479 2479 2479 少数股东损益 3 (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 1935 1848 2100 2206 2296 归属于母公司净利润 87 146 195 267 361

长期负债合计 3551 4327 4579 4684 4775 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4959 5762 6539 6735 7018 净利润 90 145 194 266 360

少数股东权益 97 72 71 70 69 资产减值准备 60 49 73 89 95

股东权益 9443 10422 15480 15580 15714 折旧摊销 403 465 658 877 1041

负债和股东权益总计 14499 16257 22090 22385 22801 公允价值变动损失 (188) (2) (2) (2) (2)

财务费用 93 85 70 31 48

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2487) (1401) (18) (61) (99)

每股收益 0.04 0.06 0.07 0.10 0.13 其它 2406 966 (142) (121) (143)

每股红利 0.04 0.04 0.04 0.06 0.08 经营活动现金流 377 307 833 1080 1299

每股净资产 3.81 4.20 5.67 5.70 5.75 资本开支 (1178) (1324) (1700) (1700) (1700)

ROIC 1% 1% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (730) 125 (5) (5) (5)

ROE 1% 1% 1% 2% 2% 投资活动现金流 (1908) (1199) (1705) (1705) (1705)

毛利率 13% 16% 21% 21% 22% 权益性融资 2300 50 4985 0 0

EBIT Margin -7% -1% 5% 6% 7% 负债净变化 855 364 0 0 0

EBITDA Margin 16% 18% 23% 26% 28% 支付股利、利息 (95) (92) (122) (168) (227)

收入增长 21% 36% 47% 19% 18% 其它融资现金流 (942) 183 216 (82) (17)

净利润增长率 197% 68% 34% 37% 35% 融资活动现金流 2118 505 5079 (249) (244)

资产负债率 35% 36% 30% 30% 31% 现金净变动 586 (402) 4207 (874) (650)

息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 694 1280 878 5085 4211

P/E 616.7 367.5 303.0 221.3 163.8 货币资金的期末余额 1280 878 5085 4211 3561

P/B 5.7 5.2 3.8 3.8 3.8 企业自由现金流 (3357) (2288) (888) (665) (425)

EV/EBITDA 208.6 137.1 77.8 59.1 47.2 权益自由现金流 (3445) (1742) (737) (775) (487)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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