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二季度业绩快速增长，下游改善与技术创新共振 
 

 2022 年 08 月 27 日 

  

➢ 8 月 26 日，东微半导公布 2022 年中报业绩，上半年公司实现营收 4.66 亿

元，同比+45.33%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比+125.42%。其中 Q2 单季

度实现营收 2.61 亿元，同比+45.21%，环比+26.72%；实现归母净利润 0.69 亿

元，同比+122.37%，环比+44.60%。 

➢ 毛利率进一步提升，下游结构持续改善。公司持续开发新产品，以及行业高

景气带动毛利率提升，2Q22 毛利率为 33.89%，环比提升 0.96pct。下游结构来

看，1H22 公司汽车及工业级应用收入占主营业务收入占比超过 70%。其中直流

充电桩占比超 17%，同比+60%以上；工业及通信电源收入占比约 21%，同比

+58%；光伏逆变收入占比约 10%，同比+300%左右；车载充电机收入占比超

14%，约为上年同期收入水平 14.5 倍。 

➢ 超结 MOS 收入快速提升。1H22 公司超结 MOS 收入占比达到 78.05%，

测算得营收为 3.64 亿元，同比增长 52%。上半年公司第三代超结 MOS 产品实

现大规模出货，第四代超结 MOS 产品实现批量出货，同时启动第五代超结 MOS

产品技术研发，12 寸平台超结 MOS 实现大规模稳定量产。屏蔽栅 MOS 方面，

公司新一代高密度屏蔽栅 MOS 开发成功，开始批量生产，且持续拓展基于第三

代 25V-30V 低压高密度屏蔽栅 MOS 工艺平台的产品规格，数据中心电源专用

中低压屏蔽栅 MOS 产品技术开发顺利进行。 

➢ TGBT 快速放量，超级硅产品进展顺利。上半年公司实现营收 1710 万元，

同比快速增长，公司 IGBT 产品广泛应用于光伏逆变、工业电源、储能、充电桩

等产品，当前已在爱士惟、汇川、拓邦、优优绿能等客户批量应用。产能方面，

公司 TGBT 产品在 12 寸及 8 寸多个新项目开展顺利，销售额有望持续高速增长。

超级硅产品方面，公司产品批量进入中车株洲、航嘉驰源、易米通、视源股份等

客户，并且通过 Enphase Energy 认证，随着第三代超级硅 MOS 产品推出，公

司产品有望从消费电子推广至服务器、汽车等高端领域。 

➢ 投资建议：考虑到当前公司产品品类持续优化，新产品研发进展顺利，核心

产品销量不断攀升，我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利

润为 2.71/3.69/4.62 亿元，同比增长 84.8%/35.8%/25.4%，当前市值对应 PE

为 59/43/35 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品营收增长不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；下游需

求波动的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 782 1127 1579 2071 

增长率（%） 153.3 44.1 40.2 31.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 147 271 369 462 

增长率（%） 430.7 84.8 35.8 25.4 

每股收益（元） 2.18 4.03 5.47 6.86 

PE 109 59 43 35 

PB 28.3 5.4 4.9 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 782 1127 1579 2071  成长能力（%）     

营业成本 557 754 1063 1398  营业收入增长率 153.28 44.07 40.18 31.14 

营业税金及附加 3 3 5 6  EBIT 增长率 438.44 72.28 37.21 31.03 

销售费用 8 12 17 21  净利润增长率 430.66 84.76 35.80 25.44 

管理费用 15 23 32 39  盈利能力（%）     

研发费用 41 55 79 104  毛利率 28.72 33.11 32.71 32.51 

EBIT 163 280 384 504  净利润率 18.78 24.09 23.34 22.32 

财务费用 -6 -22 -25 -12  总资产收益率 ROA 23.37 8.38 10.06 11.32 

资产减值损失 -1 -1 0 0  净资产收益率 ROE 25.96 9.09 11.17 12.52 

投资收益 0 1 2 2  偿债能力     

营业利润 169 312 424 532  流动比率 10.30 43.73 29.98 21.96 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 8.17 40.64 26.96 19.77 

利润总额 169 312 424 531  现金比率 6.25 37.07 24.11 16.60 

所得税 22 41 55 69  资产负债率（%） 9.99 7.78 9.92 9.63 

净利润 147 271 369 462  经营效率     

归属于母公司净利润 147 271 369 462  应收账款周转天数 48.40 68.14 58.27 63.21 

EBITDA 167 296 453 641  存货周转天数 65.23 82.89 85.23 55.23 

      总资产周转率 1.24 0.35 0.43 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 373 2570 2427 2170  每股收益 2.18 4.03 5.47 6.86 

应收账款及票据 105 223 263 378  每股净资产 8.40 44.32 48.97 54.80 

预付款项 27 45 56 75  每股经营现金流 1.93 1.14 5.01 7.68 

存货 100 170 248 212  每股股利 0.15 0.60 0.82 1.03 

其他流动资产 9 24 24 37  估值分析     

流动资产合计 614 3032 3018 2871  PE 109 59 43 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 28.3 5.4 4.9 4.3 

固定资产 7 77 341 686  EV/EBITDA 94.06 45.47 30.05 21.64 

无形资产 1 1 1 1  股息收益率（%） 0.06 0.25 0.34 0.43 

非流动资产合计 15 206 644 1215       

资产合计 629 3238 3663 4086       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 43 47 71 92  净利润 147 271 369 462 

其他流动负债 17 22 29 39  折旧和摊销 4 16 68 137 

流动负债合计 60 69 101 131  营运资金变动 -24 -211 -97 -78 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 130 77 337 517 

其他长期负债 3 183 263 263  资本开支 -5 -207 -706 -707 

非流动负债合计 3 183 263 263  投资 20 0 -1 -1 

负债合计 63 252 363 393  投资活动现金流 15 -206 -505 -705 

股本 51 67 67 67  股权募资 0 2190 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 79 0 0 

股东权益合计 566 2986 3300 3693  筹资活动现金流 -3 2327 25 -69 

负债和股东权益合计 629 3238 3663 4086  现金净流量 142 2198 -143 -257 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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