
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022 年 8 月 20 日 

   

 

 

 

 

 

 

行业研究  

 

 

 

 

 

 

Wolfspeed 业绩指引超预期，SiC 产业链公司蓄势待发 

——碳化硅行业跟踪报告之一 

   

电子行业  

 买入（维持） 
 

 

作者 

分析师：刘凯 

执业证书编号：S0930517100002 

021-52523849 

kailiu@ebscn.com 

 

联系人：于文龙 

yuwenlong@ebscn.com 

 
 

行业与沪深 300 指数对比图 

-37%

-25%

-14%

-2%

10%

07/21 10/21 01/22 04/22

电子行业 沪深300  
资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

天岳先进公告获得海外导电性碳化硅衬底订单。天岳先进 2022 年 7 月 22 日发布公

告，根据公司战略规划及经营发展需求，于近日与某客户签订了一份长期协议，约

定 2023 年至 2025 年公司及上海天岳向合同对方销售 6英寸导电型碳化硅衬底产

品，按照合同约定年度基准单价测算（美元兑人民币汇率以 6.7 折算），预计含税

销售三年合计金额为人民币 13.93 亿元。 

碳化硅衬底材料主要有两大应用领域，分别是半绝缘射频应用领域和导电型电子应

用领域。其中，半绝缘型产品主要应用在 5G 通讯、航空航天为代表的射频领域，

导电型产品则主要应用于新能源汽车、光伏储能、电网等领域。天岳先进两种产品

都具备，未来将重点服务通讯、电动汽车、储能、光伏发电、充电桩、智能电网等

重点行业。 

天岳先进半绝缘型产品涵盖 4英寸和 6英寸，都已经实现批量供货。而目前导电型

的 6寸衬底已经大量开始供货。8英寸的衬底现在处于工艺固化、产品优化阶段，

正在为批量生产做最后的冲刺。未来天岳先进 8英寸导电型衬底有望批量供应市场。 

公司导电型衬底在 22 年 6 月也开始了大量批量供货，全面实现了我国碳化硅衬底

的本土化，逐步成为拥有国际领先技术储备和技术优势的半导体材料。此次销售合

同的签订，充分说明了公司导电型产品已经得到国内外知名客户认可，未来将逐步

提高国际市场的占有率。 

Wolfspeed 公告 2022 年第四财季报告，大幅上调 2026 年收入预期。 

根据公告，Wolfspeed 第四财季营业收入为 2.285 亿美元，同比增长 56.7%。按公

认会计原则计算，该公司的毛利率为 34.5%，净亏损为 6180 万美元，摊薄每股亏

损 0.5 美元。设计收入为 26 亿美元。全年收入为 7.462 亿美元，同比增长 42%。

GAAP 毛利率为 33.4%，持续经营净亏损 2.951 亿美元，摊薄每股亏损 2.46 美元。 

公司预期 FY23Q1 收入 2.33-2.48 亿美金，高于前期指引的 2.26 亿；公司看好 SiC

行业未来发展前景，上调 FY26 年收入指引至 27-29 亿美金，高于前期指引的 21 亿

美金。 

Wolfspeed 在莫霍克谷开设了世界上第一个全自动 200 毫米碳化硅晶圆厂，在提高

盈利能力的同时，公司的收入增长方面也取得了重大进展。 

新能源汽车等下游驱动碳化硅器件市场空间高速增长。在新能源汽车上，碳化硅在

功率应用中具备多种优势，能够在高温、高压等工作环境下工作，同时能源转换效

率更高，所以被认为是一种超越硅极限的功率器件材料，为碳化硅 MOSFET 提供了

广阔的舞台。据 Yole 统计，截至 2022 年，比亚迪的 Han-EV 和现代的 IONIQ 5 通

过提供快速充电功能获得了不错的销量。Nio、Xpeng 等更多 OEM企业计划在 2022

年将碳化硅器件推向市场。  

除新能源汽车外，储能、充电桩、轨道交通、智能电网等也将大规模应用功率器件，

随着器件的小型化与对效率要求提升，采用化合物半导体制成的电力电子器件可覆

盖大功率、高频与全控型领域，其中碳化硅的出现符合未来能源效率提升的趋势。 

据 Yole，预计到 2027 年，碳化硅器件市场将从 2021 年的 10 亿美元业务增长到超

过 60 亿美元，年复合增长率可达 34%。 

要点 
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根据 IHS Markit 数据，受新能源汽车庞大需求的驱动，以及电力、光伏逆变器

等等领域的带动，预计到 2027 年 SiC 功率器件的市场规模将超过 100 亿美元，

行业发展核心受益环节是衬底生产厂商，未来公司将充分受益于碳化硅行业的高 

景气度，实现业绩增长。 

天岳先进（688234.SH）是国内领先的碳化硅衬底企业。公司是一家国内领先的

宽禁带半导体（第三代半导体）衬底材料生产商，主要从事碳化硅衬底的研发、

生产和销售，产品可广泛应用于微波电子、电力电子等领域。宽禁带半导体衬底

材料在 5G 通信、电动汽车、新能源、国防等领域具有明确且可观的市场前景，

是半导体产业重要的发展方向。目前，公司主要产品包括半绝缘型和导电型碳化

硅衬底。在国外部分发达国家对我国实行技术封锁和产品禁运的背景下，公司自

主研发出半绝缘型碳化硅衬底产品，实现我国核心战略材料的自主可控，有力保

障国内产品的供应，确保我国宽禁带半导体产业链的平稳发展。公司产品已批量

供应至国内碳化硅半导体行业的下游核心客户，同时已被国外知名的半导体公司

使用。在导电型碳化硅衬底领域，公司 6英寸产品已送样至多家国内外知名客户，

并于 2019 年中标国家电网的采购计划。2021 年公司销售衬底约 57000 片。近

年来为满足日益增长的市场需求，抢占产业高地，公司积极优化产能布局。公司

已在山东济南、济宁建立碳化硅衬底生产基地，主要生产半绝缘型衬底；上海临

港项目定位为 6英寸导电型碳化硅衬底生产基地。随着临港项目的建设，预期公

司产能将得到持续提升。同时公司在日本设立研发及销售中心，积极开拓海外市

场。2021 年公司实现营收/归母净利润 4.94/0.90 亿元，同比分别增长

16.25%/114.02%，公司 22Q1 实现营收/归母净利润 0.68/-0.44 亿元，同比分

别下滑 46.69%/283.20%。 

三安光电（600703.SH）IDM 一体化布局碳化硅业务。产品主要为高功率密度碳

化硅二极管、MOSFET 及硅基氮化镓产品。碳化硅二极管在 2021 年新开拓送样

客户超过 500 家，出货客户超过 200 家，超过 60 种产品已进入量产阶段，在

PFC 电源标杆客户维谛、比特、长城等；光伏逆变器阳光电源、古瑞瓦特、固德

威、科士达等国内前 20 大客户均已进入；在车载充电机威迈斯、弗迪动力（比

亚迪）等客户；在家电领域格力、长虹等；在充电桩及 UPS 英飞源、科华、英

威腾、嘉盛等，各细分应用市场标杆客户实现稳定供货，借助在欧美日韩等国家

和地区的技术和销售布局，已与国际标杆客户实现战略合作，海外市场有所突破。

在硅基氮化镓产品方面，完成约 60 家客户工程送样及系统验证，24 家进入量产

阶段，产品性能优越。碳化硅MOSFET 工业级产品已送样客户验证，车规级产

品正配合多家车企做流片设计及测试；碳化硅MOSFET 车规级与新能源汽车重

点客户的合作已经取得重大突破，新能源汽车市场是电力电子产品线的核心应用

市场与重要的成长动力。2021 年公司实现营收/归母净利润 125.72/13.13 亿元，

同比分别增长 48.71%/29.20%，公司 22Q1 实现营收/归母净利润 31.07/4.29

亿元，同比分别增长 14.35%和下滑 22.94%。 

露笑科技（002617.SZ）引进资深科研团队布局碳化硅衬底。公司引进国内最早

从事碳化硅晶体生长研究的陈之战教授研究团队。陈之战博士 1998 年开始从事

碳化硅晶体的生长研究，拥有 24 年的丰富经验。陈之战博士长期在中国科学院

上海硅酸盐所工作，先后任助理研究员、副研究员和研究员，率先在国内开展碳

化硅晶体生长、加工研究、科研经费超亿元，发表论文 100 余篇，授权专利 50

余项，出版专著一本。公司碳化硅业务主要通过控股子公司合肥露笑半导体材料

有限公司实施。合肥露笑半导体自 2021 年 6 月起，生长和加工设备陆续入场调

试。截至 2021 年 12 月，完成衬底片加工车间建设并投入使用。现已具备年产

10 万片的产能规模，实现了 6英寸衬底片的销售，正处于产能爬坡上升期。2021

年公司实现营收/归母净利润 35.53/0.67 亿元，同比分别增长 24.75%和下滑
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48.57%，22Q1 公司营收/归母净利润分别为 8.10/-0.31 亿元，同比分别下滑

7.57%/134.74%。 

东尼电子（603595.SH）募投项目切入碳化硅衬底业务。2021 年 11 月，公司以

“年产 12 万片碳化硅半导体材料项目”为募投项目的非公开发行股票发行完

成，其中募集资金 3.3 亿元将投资于该项目，为项目后续发展提供有效的保障，

预计将于 2023 年 11 月达产。目前公司已拿到碳化硅下游优质外延片生产厂商

的来料、成品等检测结果，反馈良好，公司将继续配合客户要求进行批量验证，

验证产品的一致性和稳定性，并及时沟通产品验证情况，推进后续的量产。但目

前尚未得到终端客户的认证，也尚未获得订单；产品送样会形成少量收入。2021

年公司实现营收/归母净利润 13.39/0.33 亿元，同比分别增长 44.27%/-30.14%，

22H1 预告实现归母净利润 0.64 亿元，同比增长 321.96%。 

斯达半导（603290.SZ）多个 SiC MOSFET 模块项目定点提供增长驱动力。2021

年，公司继续布局宽禁带功率半导体器件。在机车牵引辅助供电系统、新能源汽

车行业控制器、光伏行业推出的各类 SiC 模块得到进一步的推广应用。在新能源

汽车领域，公司新增多个使用全 SiC MOSFET 模块的 800V 系统的主电机控制

器项目定点，将对公司2023年-2029年 SiC模块销售增长提供持续推动力。2021

年公司实现营收/归母净利润17.07/3.98亿元，同比分别增长77.22%/120.49%，

22H1 预告实现归母净利润 3.4-3.5 亿元，同比增长 120.80%-127.29%。 

士兰微（600460.SZ）士兰明稼启动 SiC 功率器件生产线。2021 年，公司 SiC

功率器件的中试线已在上半年实现通线。目前公司已完成车规级 SiC-MOSFET 

器件的研发，正在做全面的可靠性评估，将要送客户评价并开始量产。2022 年

7 月 30 日公司公告，士兰明镓启动化合物半导体第二期建设，即实施“SiC 功

率器件生产线建设项目”。士兰明镓拟建设一条 6寸 SiC 功率器件芯片生产线，

项目总投资为 15 亿元，建设周期 3年，最终形成年产 14.4 万片 6寸 SiC 功率

器件芯片的产能（主要产品为 SiC MOSFET、SiC SBD）。本项目是实现士兰微

在电动汽车、新能源市场整体战略布局的规划之一，有利于加快实现士兰微 SiC

功率器件的产业化，满足日益增长的新能源领域的市场需求，推动士兰微主营业

务持续成长。2021 年公司实现营收/归母净利润 71.94/15.18 亿元，同比分别增

长 68.07%/2145.25%，22Q1 公司营收/归母净利润分别为 20.01/2.68 亿元，同

比增长 35.65%/54.54%。 

投资建议：新能源汽车、储能、充电桩、轨道交通、智能电网等下游应用驱动

SiC 行业规模快速增长。建议关注： 

（1）天岳先进：国内碳化硅衬底龙头； 

（2）三安光电：IDM模式布局 IDM全产业链； 

（3）露笑科技：引进资深科研团队布局碳化硅衬底； 

（4）东尼电子：募投项目切入碳化硅衬底业务； 

（5）斯达半导：多个 SiC MOSFET 模块项目定点提供增长驱动力； 

（6）士兰微：士兰明稼启动 SiC 功率器件生产线； 

（7）宏微科技：积极布局 SiC 封装产线； 

（8）扬杰科技：积极布局 SiC 晶圆及封装产线； 

（9）新洁能：积极布局 SiC 封装产线； 

风险提示：客户验证不及预期、扩产进度不及预期。 
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表 1：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 
市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688234.SH 天岳先进 490 0.90  1.25  1.76  2.64  545  392  279  185  

600703.SH 三安光电 1,179 13.13  23.77  33.51  43.48  90  50  35  27  

002617.SZ 露笑科技 277 0.67  - - - 414  - - - 

603595.SH 东尼电子 178 0.33  - - - 533  - - - 

603290.SH 斯达半导 709 3.98  6.94  9.67  13.23  178  102  73  54  

600460.SH 士兰微 612 15.18  14.90  19.25  24.70  40  41  32  25  

688711.SH 宏微科技 104 0.69  0.98  1.56  2.39  151  106  67  44  

300373.SZ 扬杰科技 331 7.68  11.13  14.11  18.10  43  30  23  18  

605111.SH 新洁能 265 4.10  5.25  6.76  8.54  65  51  39  31  

资料来源：Wind 一致性预期，光大证券研究所整理，股价时间为 2022-08-19；  
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评级 说明 

行 
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及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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