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<<半导体耗材龙头，300mm 大硅片再上新

台阶>> 2022-04-13 

<<12 寸硅片突破先进制程，国产硅片龙头

大步前进>> 2020-05-02 

<<大硅片国产化龙头，持续引领本土产业

进程>> 2020-04-20 
 
 

300mm硅片营收涨超100%，Q2扣非净利润首次扭亏为盈 

——沪硅产业（688126）公司动态点评 

 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1811  2467  3503  4519  5739  

(+/-%) 21.4% 36.2% 42.0% 29.0% 27.0% 

归母净利润（百万元） 87  146  183  245  322  

(+/-%) 196.8% 67.8% 25.4% 33.5% 31.5% 

摊薄 EPS（元/股） 0.04 0.06 0.07 0.09 0.12 

PE 602  384  332  249  189  

资料来源：长城证券研究院 

 

 22Q2 扣非归母净利润 0.28 亿元，单季度首次扭亏为盈 

公司 22H1 营收 16.46 亿元，同比增长 47%，扣非归母净利润 0.25 亿元，同

比扭亏为盈。2022 年上半年下游市场需求仍维持在一个高位，且公司自身产

能释放，尤其是 300mm 半导体硅片产品收入增加显著。 

22Q2 营收 8.60 亿元，环比增长 9%，扣非归母净利润 0.28 亿元，环比扭亏为

盈，毛利率 22.47%，环比提升 1.28pct，扣非净利率 3.26%，环比提升 3.64pct，

扣非净利率提升主要由于财务费用率下降 3.68pct。 

 300mm 大硅片营收增长超 100%，200mm 及以下硅片量价齐升 

22H1 上海新昇(300mm 硅片)营收 6.57 亿元，同比增长 121%，累计出货超过

500 万片，产能利用率持续攀升，月出货量连创新高，已实现逻辑/存储/CIS

等应用全覆盖。未来随着二期扩产项目建成，300mm 半导体硅片总产能将达

到 60 万片/月。 

200mm 及以下硅片(含 SOI 硅片)产能利用继续维持高位，量价齐升。新傲科

技(200mm 及以下硅片)营收 4.82 亿元，同比增长 36%，净利润 0.88 亿元，同

比增长 36%，其 200mm SOI 生产线产能扩产至 4 万片/月，相比年初提升 33%，

此外，300mm 高端硅基材料研发中试项目如期推进。 

Okmetic(200mm 及以下硅片)营收 5.11 亿元，同比增长 9%，净利润 0.78 亿元，

同比增长 45%。Okmetic 在芬兰万塔启动 200mm 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 200mm 半导体抛光片产能。 

 Q2 全球硅片出货量创历史新高，前瞻纵向布局上游材料，奠定未来成长 

据 Semi 数据，22Q2 全球硅片出货量达到 37.04 亿平方英寸，同比增长 5%，

环比增长 1%，继 22Q1 后再创历史新高。全球半导体硅片龙头 SUMCO 表示

其订单能见度持续至 2026 年，并计划在 2022 年至 2024 年调高长期合约价格

约 30%左右。由此可见，全球半导体硅片行业景气度较高。 

22H1 子公司新硅聚合的绝缘体上功能薄膜衬底材料产品已完成部分客户送

样工作，且公司以自有资金出资 3200 万元，参与了国内领先电子级多晶硅供

应商鑫华半导体的增资扩股。公司纵向布局材料产业完善供应链，且随着

300mm 硅片产能建设完成，有望进一步加速成长。 

 国内大硅片领军企业，300mm 硅片产能利用率攀升，维持“增持”评级 

作为国内稀缺的大硅片领军企业，随着国产替代及晶圆厂产能扩充落地，公

司将迎来加速成长，预计公司 2022~2024 年净利润分别为 1.83/2.45/3.22 亿元，

对应 22/23/24 年 PE 为 332/249/189 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期；地缘政治因素；疫情影响；研发不及预期等 
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2022 年第 2 季度公司营收 8.60 亿元，环比增长 9%，扣非归母净利润 0.28 亿元，单季度首扭亏为盈。随着 300mm

大硅片产能产能利用率及出货量的持续攀升，以及国产替代化与晶圆厂产能扩张落地周期的到来，公司将迎来更

广阔的成长空间。 

表 1：公司季度财务指标（百万元） 

沪硅产业-U[688126.SH] - 财务摘要(单季) 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 2021-09-30 2021-06-30 

报告类型 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 859.90 786.44 699.54 644.44 588.20 

            同比(%) 46.19 47.09 38.71 42.36 35.08 

        营业总成本 810.33 762.37 722.38 649.01 614.70 

        营业利润 84.67 -1.10 47.75 1.74 99.25 

            同比(%) -14.69 -107.72 -51.26 -98.08 545.39 

        利润总额 84.47 -1.67 41.49 2.03 99.53 

        净利润 68.92 -16.69 44.25 -4.34 96.65 

            同比(%) -28.69 -286.97 -52.02 -105.28 429.49 

        归属母公司股东的净利润 70.21 -15.15 45.45 -4.63 96.23 

            同比(%) -27.04 -267.19 -48.82 -105.73 434.37 

        扣非后归属母公司股东的净利润 28.40 -3.28 -28.96 -26.15 -30.93 

            同比(%) 191.81 92.80 60.58 52.00 60.77 

        EPS 0.03 -0.01 0.02 0.00 0.04 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 599.05 730.74 703.03 587.32 516.96 

        经营活动现金净流量 21.01 163.35 142.84 109.50 5.60 

        购建固定无形长期资产支付的现金 356.69 515.21 461.54 372.71 200.54 

        投资支付的现金 3,225.00 2,832.00 120.00 20.00 280.00 

        投资活动现金净流量 -73.63 -2,043.36 -559.86 -384.90 -167.78 

        吸收投资收到的现金 3,429.23 4,950.00 38.60 1.95 2.45 

        取得借款收到的现金 73.08 199.21 422.58 178.45 363.50 

        筹资活动现金净流量 3,424.29 5,044.71 455.96 -76.82 164.00 

        现金流量净额 3,372.29 3,161.11 30.67 -353.79 -0.46 

    关键比率      

        ROE(%) 0.51 -0.12 0.45 -0.05 0.98 

        扣非后 ROE(%) 0.21 -0.03 -0.29 -0.26 -0.32 

        ROA(%) 0.32 -0.09 0.28 -0.03 0.65 

        销售毛利率(%) 22.47 21.19 19.03 16.24 14.22 

        销售净利率(%) 8.01 -2.12 6.33 -0.67 16.43 

资料来源：iFinD，长城证券研究院整理 
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公司营业收入近五年持续增加，主要由于半导体市场需求旺盛，同时公司的产能不断攀升，产出和销售量均大幅

上升。 

表 2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

沪硅产业-U[688126.SH] - 财务摘要 2022-06-30 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 

报告期 中报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,646.34 2,466.83 1,811.28 1,492.51 1,010.45 

            同比(%) 46.62 36.19 21.36 47.71 45.64 

        营业总成本 1,572.71 2,546.09 2,010.16 1,680.34 1,134.32 

        营业利润 83.57 163.06 118.81 -72.77 36.47 

            同比(%) -26.41 37.25 263.26 -299.57 -84.00 

        利润总额 82.80 157.42 114.11 -73.27 35.24 

            同比(%) -27.30 37.96 255.74 -307.88 -84.38 

        净利润 52.22 145.48 90.00 -101.26 9.68 

            同比(%) -50.54 61.64 188.88 -1,146.08 -95.55 

        归属母公司股东的净利润 55.06 146.11 87.07 -89.91 11.21 

            同比(%) -47.71 67.81 196.84 -902.40 -94.99 

        非经常性损益 29.94 277.75 367.72 147.46 114.54 

        扣非后归属母公司股东的净利润 25.12 -131.64 -280.65 -237.37 -103.33 

            同比(%) 132.83 53.10 -18.23 -129.72 -3.94 

        研发支出 91.80 125.87 130.97 84.16 83.80 

        EBIT 147.87 211.86 10.47 22.39 83.04 

        EBITDA 431.27 700.57 417.06 339.04 240.67 

    资产负债表摘要      

        流动资产 10,722.72 2,706.08 3,327.72 1,657.96 1,321.96 

        固定资产 4,877.77 4,057.03 3,366.02 3,114.91 1,934.64 

        长期股权投资 484.48 431.19 34.32  584.37 

        资产总计 22,730.69 16,256.71 14,498.51 9,963.24 6,822.55 

            增长率 49.43 12.13 45.52 46.03 16.96 

        流动负债 1,858.30 1,435.54 1,407.21 2,242.12 1,481.27 

        非流动负债 4,222.58 4,326.93 3,551.33 2,546.69 1,746.25 

        负债合计 6,080.87 5,762.47 4,958.54 4,788.81 3,227.52 

            增长率 17.23 16.21 3.54 48.37 51.12 

        股东权益 16,649.82 10,494.24 9,539.97 5,174.44 3,595.03 

        归属母公司股东的权益 13,190.34 10,421.93 9,443.04 5,072.01 3,385.27 

            增长率 32.02 10.37 86.18 49.83 -3.59 

        资本公积金 6,928.88 2,215.09 2,226.18 582.77  

        盈余公积金      

        未分配利润 462.79 407.74 261.62 174.55 146.29 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,329.79 2,312.12 1,688.76 1,427.52 974.97 

        经营活动现金净流量 184.36 307.49 376.55 886.70 327.06 

        购建固定无形长期资产支付的现金 871.90 1,323.75 1,177.52 904.84 970.19 

        投资支付的现金 6,057.00 920.00 3,405.00   

        投资活动现金净流量 -2,117.00 -1,198.63 -1,907.57 -1,044.17 -1,048.95 

        吸收投资收到的现金 8,379.23 50.00 2,300.34  125.00 

        取得借款收到的现金 272.29 1,218.53 1,862.92 1,225.32 1,173.52 

        筹资活动现金净流量 8,468.99 505.28 2,118.18 87.86 788.93 

        现金净增加额 6,533.39 -402.09 585.78 -69.24 70.94 

        期末现金余额 7,411.13 877.73 1,279.82 694.04 763.28 

        折旧与摊销 283.39 488.72 406.59 316.65 157.63 

资料来源：iFinD，长城证券研究院整理 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1811.28  2466.83  3502.90  4518.74  5738.80   成长性      

营业成本 1573.93  2073.19  2714.75  3492.99  4418.88     营业收入增长率 21.36% 36.19% 42.00% 29.00% 27.00% 

销售费用 60.90  70.12  105.09  128.78  149.21     营业成本增长率 23.41% 31.72% 30.95% 28.67% 26.51% 

管理费用 161.95  223.50  315.26  384.09  482.06     营业利润增长率 263.26% 37.25% 72.03% 27.23% 29.73% 

研发费用 130.97  125.87  210.17  257.57  315.63     利润总额增长率 255.74% 37.96% 74.39% 27.82% 30.24% 

财务费用 76.69  47.41  70.06  85.86  109.04     净利润增长率 196.84% 67.81% 25.37% 33.54% 31.49% 

其他收益 187.41  291.32  250.00  250.00  260.00   盈利能力           

投资净收益 (0.68) (3.13) (5.00) (2.94) (1.50)    毛利率 13.10% 15.96% 22.50% 22.70% 23.00% 

营业利润 118.81  163.06  280.52  356.89  463.00     销售利润率 6.56% 6.61% 8.01% 7.90% 8.07% 

营业外收支 (4.70) (5.65) (6.00) (6.00) (6.00)    ROE 0.94% 1.39% 3.58% 4.04% 5.03% 

利润总额 114.11  157.42  274.52  350.89  457.00     ROIC 10.65% 3.98% 4.02% 5.05% 5.75% 

所得税 24.10  11.93  82.35  100.00  127.96   运营效率           

少数股东损益 2.93  (0.63) 8.99  6.27  7.40     销售费用/营业收入 3.36% 2.84% 3.00% 2.85% 2.60% 

净利润 87.07  146.11  183.18  244.61  321.64     管理费用/营业收入 8.94% 9.06% 9.00% 8.50% 8.40% 

资产负债表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    研发费用/营业收入 7.23% 5.10% 6.00% 5.70% 5.50% 

流动资产 3327.72  2706.08  2536.88  3100.20  3681.33     财务费用/营业收入 4.23% 1.92% 2.00% 1.90% 1.90% 

货币资金 1291.79  883.90  216.13  278.81  354.08     投资收益/营业利润 -0.57% -1.92% -1.78% -0.82% -0.32% 

应收票据及应收账款合

计 
430.99  476.89  847.49  924.64  1252.83     所得税/利润总额 21.12% 7.58% 30.00% 28.50% 28.00% 

其他应收款 26.11  42.79  28.05  32.32  34.39     应收账款周转率 5.46  6.37  6.03  5.93  6.11  

存货 555.24  677.92  872.83  1221.11  1379.42     存货周转率 3.64  4.00  4.52  4.32  4.41  

非流动资产 11170.79  13550.63  12609.51  13415.53  13663.59     流动资产周转率 0.73  0.82  1.34  1.60  1.69  

固定资产 3366.02  4057.03  4812.45  5242.64  5581.32     总资产周转率 0.15  0.16  0.22  0.29  0.34  

资产总计 14498.51  16256.71  15146.39  16515.73  17344.92   偿债能力           

流动负债 1407.21  1435.54  7673.30  8056.95  8624.53     资产负债率 34.20% 35.45% 64.56% 62.43% 62.25% 

短期借款 500.08  296.55  5610.35  6186.39  6363.55     流动比率 2.36  1.89  0.33  0.38  0.43  

应付款项 510.72  639.28  1532.18  1397.45  1737.69     速动比率 1.97  1.41  0.22  0.23  0.27  

非流动负债 3551.33  4326.93  2105.53  2253.79  2172.98   每股指标           

长期借款 1616.02  1980.33  0.00  0.00  0.00     EPS(元) 0.04  0.06  0.07  0.09  0.12  

负债合计 4958.54  5762.47  9778.83  10310.74  10797.51     每股净资产(元) 3.46  3.82  2.13  2.47  2.60  

股东权益 9539.97  10494.24  5367.56  6204.99  6547.41     每股经营现金流 0.30  0.11  1.00  (0.06) 0.36  

股本 2480.26  2480.26  2480.26  2480.26  2480.26   每股经营现金/EPS 7.99  1.94  14.93  (0.66) 3.07  

留存收益 2487.81  2622.83  2806.01  3637.16  3972.18           

少数股东权益 96.93  72.31  81.30  87.57  94.97   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 14498.51  16256.71  15146.39  16515.73  17344.92     PE(X) 601.62  383.79  331.96  248.58  189.05  

现金流量表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E    PEG 14.77  12.28  (1.48) 6.10  6.05  

经营活动现金流 807.70 307.49 2735.13 (162.47) 988.29    PB(X) 6.44  5.83  10.44  9.03  8.56  

其中营运资本减少  (1707.83) (1708.95) 1893.55 (1194.98) (266.56)    EV/EBITDA 130.10  88.49  60.82  49.60  40.53  

投资活动现金流 (1757.00) (1198.63) (1132.01) (947.94) (939.77)    EV/SALES 42.84  24.21  16.04  12.45  9.79  

其中资本支出 714.13 44.12 1493.50 1344.51 1221.44    EV/IC 15.86  9.77  8.96  7.85  7.57  

融资活动现金流 438.89 505.28 (2270.89) 1173.08 26.76    ROIC/WACC 0.66  0.55  0.56  0.70  0.80  

净现金总变化 (510.41) (385.86) (667.77) 62.68 75.28    REP 24.03  17.67  16.04  11.18  9.46  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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