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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 61.00 元

总市值/流通市值 41297/30622 百万元

52周最高价/最低价 145.88/49.20 元

近 3 个月日均成交额 937.49 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

《立昂微（605358.SH）-12 英寸硅片规模销售,光伏用功率器件

成绩亮眼》 ——2022-03-12

上半年归母净利润同比增长141%，二季度收入创季度新高。公司1H22营收

15.65亿元(YoY 52%)，归母净利润5.03亿元(YoY 141%)，扣非归母净利润

4.55亿元(YoY 147%)。其中2Q22营收8.08亿元(YoY 42.6%，QoQ 6.9%)，

归母净利润2.65亿元(YoY 99.1%，QoQ 11.4%)，均创季度业绩新高，扣非

归母净利润2.21亿元(YoY 87.8%，QoQ -5.4%)。从盈利能力看，上半年毛

利率提高5.5pct至47.53%，净利率提高12.3pct至 33.41%，期间费率下降

5.9pct至 11.8%；2Q22毛利率44.97%(同比+2.0pct，环比-5.3pct)，净利

率33.94%(同比+9.7pct，环比+1.1pct)。

12英寸硅片上量明显，半导体硅片业务营收同比增长49%。上半年公司6、8

英寸半导体硅片产线长期满负荷运转，12英寸硅片规模上量明显，图像传感

器件和功率器件覆盖客户所需技术节点且已大规模出货。1H22半导体硅片业

务营收9.27亿元（YoY 48.7%），收入占比59.2%，毛利率43.17%，同比下

降1.0pct。3月公司收购嘉兴金瑞泓后实现12英寸硅片基地之间技术互补、

产能互补的作用，有助于进一步增强公司的市场竞争力。

受益光伏、新能源车高景气，半导体功率器件收入增长58%。上半年全球光

伏市场高速增长、新能源汽车保持高景气，带动公司半导体功率器件营收增

长58.3%至 6.02亿元，收入占比38.5%，毛利率同比提高15.1pct至58.92%。

其中光伏类产品占公司功率器件总发货量的62%，在全球光伏类芯片销售中

占比约45%；沟槽芯片发货量同比增长194%；FRD芯片进入大批量生产阶段。

射频芯片工艺和产品推进顺利，已拥有百余家客户。上半年公司射频芯片业

务开发出应用于5G的 HBT、0.15μm E&D-mode pHEMT以及VCSEL等工艺和

产品，并陆续进入市场，形成商业化销售并快速上量，已拥有昂瑞微、瑞识

科技等100余家优质客户，正在持续开展客户送样验证工作和产销量爬坡。

1H22该业务营收0.2亿元（YoY 29.6%），收入占比1.3%，毛利率-77%。

投资建议：公司产能不断释放，维持“增持”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 10.46/12.16/13.93 亿元（前值

9.52/11.61/13.65亿元），同比增速74/16/15%；EPS为 1.54/1.80/2.06元，

对应2022年8月19日股价的PE分别为39.5/34.0/29.6x。公司积极扩产，

产能不断释放，维持“增持”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,502 2,541 3,525 4,414 5,648

(+/-%) 26.0% 69.2% 38.7% 25.2% 28.0%

归母净利润(百万元) 202 600 1046 1216 1393

(+/-%) 57.5% 197.2% 74.2% 16.3% 14.6%

每股收益（元） 0.50 1.31 1.54 1.80 2.06

EBIT Margin 22.3% 31.5% 33.6% 32.4% 29.5%

净资产收益率（ROE） 10.9% 8.0% 12.5% 13.1% 13.4%

市盈率（PE） 121.0 46.5 39.5 34.0 29.6

EV/EBITDA 49.4 29.1 24.9 19.4 16.9

市净率（PB） 13.17 3.70 4.94 4.43 3.97

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 2022 上半年收入构成

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 1625 4237 2924 2679 3030 营业收入 1502 2541 3525 4414 5648

应收款项 572 715 992 1242 1589 营业成本 972 1400 1918 2492 3402

存货净额 516 882 981 1189 1756 营业税金及附加 17 24 39 46 58

其他流动资产 254 790 1064 1310 1662 销售费用 9 18 25 31 40

流动资产合计 2968 6624 5961 6419 8037 管理费用 57 71 76 82 87

固定资产 2795 5176 8278 9251 9983 研发费用 112 229 282 331 395

无形资产及其他 126 50 48 46 44 财务费用 94 107 24 67 70

其他长期资产 486 711 711 711 711 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 (57) (64) (115) (124) (149)

资产总计 6375 12561 14997 16427 18775 其他 56 55 142 140 137

短期借款及交易性金融

负债 1231 1230 1223 1314 1982 营业利润 239 684 1188 1381 1584

应付款项 310 673 748 906 1339 营业外净收支 0 (2) (0) (1) (1)

其他流动负债 81 172 192 231 336 利润总额 239 682 1188 1381 1583

流动负债合计 1622 2074 2163 2451 3657 所得税费用 24 60 104 121 138

长期借款及应付债券 442 609 1779 1479 1279 少数股东损益 13 22 38 44 51

其他长期负债 1798 1636 1956 2401 2602 归属于母公司净利润 202 600 1046 1216 1393

长期负债合计 2241 2245 3736 3880 3881 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3863 4319 5899 6332 7538 净利润 215 622 1084 1260 1444

少数股东权益 657 699 737 782 833 资产减值准备 57 33 84 93 118

股东权益 1855 7542 8361 9313 10404 折旧摊销 237 306 712 1028 1229

负债和股东权益总计 6375 12561 14997 16427 18775 公允价值变动损失 0 31 31 31 31

财务费用 88 109 24 67 70

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 526 (978) (264) (91) (559)

每股收益 0.50 1.31 1.54 1.80 2.06 其他 (814) 314 (108) (160) (188)

每股红利 0.24 0.28 0.34 0.39 0.45 经营活动现金流 310 438 1562 2228 2145

每股净资产 4.63 16.49 12.35 13.76 15.37 资本开支 (716) (2846) (3813) (2000) (1960)

ROIC 10% 13% 12% 13% 14% 其它投资现金流 11 (186) (0) (0) (0)

ROE 11% 8% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (705) (3032) (3813) (2000) (1960)

毛利率 35% 45% 46% 44% 40% 权益性融资 399 5168 0 0 0

EBIT Margin 22% 31% 34% 32% 29% 负债净变化 (60) 167 1170 (300) (200)

EBITDA Margin 38% 44% 54% 56% 51% 支付股利、利息 (96) (130) (227) (264) (302)

收入增长 26% 69% 39% 25% 28% 其它融资现金流 1206 (198) (6) 91 668

净利润增长率 58% 197% 74% 16% 15% 融资活动现金流 1450 5006 937 (473) 166

资产负债率 71% 40% 44% 43% 45% 现金净变动 1052 2409 (1314) (245) 351

息率 0.3% 0.5% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 480 1532 3941 2627 2382

P/E 121.0 46.5 39.5 34.0 29.6 货币资金的期末余额 1532 3941 2627 2382 2733

P/B 13.2 3.7 4.9 4.4 4.0 企业自由现金流 349 (2789) (2284) 244 230

EV/EBITDA 49.4 29.1 24.9 19.4 16.9 权益自由现金流 1495 (2820) (1143) (27) 634

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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