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立足高成长优质赛道，汽车及工

业级应用占比持续提升 

 

公司 2022 年半年度实现营收 4.66 亿元，同比+45.33%，归母净利润 1.17

亿元，同比+125.42%，扣非归母净利润 1.11 亿元，同比+130.30%。2022H1

公司毛利率和净利率分别为 33.46%和 25.05%，同比+6.71pct 和+8.90pct。

单季度看，公司 2022Q2 实现营业收入 2.61 亿元，同比+45.21%，环比

+26.70%，归母净利润 0.69 亿元，同比+122.37%，环比+43.75%，二季度

公司业绩保持高速增长，原因主要系公司持续开拓新兴市场并不断优化

产品组合，同时终端市场需求旺盛。2022Q2 公司毛利率为 33.89%，环比

+0.96pct，净利率 26.49%，环比+3.28pct，未来随着公司产能释放以及产

品结构、下游应用领域的持续优化，公司毛利率和净利率有望保持稳步

提升的趋势。 

公司坚持聚焦高性能功率半导体产品，深耕新能源汽车、光伏储能、各

类工业和通信电源等汽车及工业级应用领域，优质赛道是保障公司高成

长的主要动因。 

产品结构不断优化，IGBT 大幅放量。2022H1 公司高压超级结 MOSFET/

中低压屏蔽栅 MOSFET/Tri-gate IGBT/超级硅 MOSFET 收入占比分别为

78.05%/18.13%/3.67%/0.15%，其中高压超级结 MOSFET实现营业收入 3.64

亿元，同比增长 52.16%；中低压屏蔽栅 MOSFET 实现营业收入 0.85 亿元，

同比增长 5.60%；Tri-gate IGBT 在光伏逆变器、储能、直流充电桩、电机

驱动等领域获得客户的批量应用，实现营业收入 0.17 亿元，同比增长 70

倍以上；超级硅 MOSFET 实现营业收入 67.84 万元。同时，公司积极开发

超级硅 MOSFET、Hybrid-FET 器件和第三代半导体，SiC 研发项目稳步推进。 

汽车及工业级应用占比持续提升，下游各领域增长迅猛。2022H1 公司汽

车及工业级应用收入占比超过 70%，主要包括新能源汽车直流充电桩、

各类工业及通信电源、光伏逆变器、车载充电机等领域，其中新能源汽

车直流充电桩收入占比超过 17%，同比增长超 60%，各类工业及通信电

源收入占比约 21%，同比增长约 58%，光伏逆变器收入占比约 10%，同

比增长约 300%，车载充电机收入占比超 14%，约为去年同期的 14.5 倍。 

8 英寸与 12 英寸产线的产品布局持续优化，产能进一步提升。公司高压

超级结 MOSFET 量产产品规格数量在 12 英寸产线持续增加，新一代超级

结 MOSFET 已经量产并且出货规模迅速扩大；多个电压平台的屏蔽栅

MOSFET 在 12 英寸产线实现量产，产品规格数量相比上一报告期进一步

增加；8 英寸及 12 英寸的 IGBT 技术开发及扩产顺利进行，TGBT 产能将

得到迅速增加。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.60、3.67 和 5.17

亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：代工厂扩产进度不及预期，芯片价格下跌 
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财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 309  782  1,089  1,562  2,225  

增长率(%) 57.5  153.3  39.2  43.5  42.5  

归属母公司股东净利润 28  147  260  367  517  

增长率(%) 203.9  430.7  76.7  41.5  40.7  

销售毛利率 17.9  28.7  33.8  34.0  34.2  

销售净利率 9.0  18.8  23.8  23.5  23.2  

ROE(%) 6.6  26.0  9.1  11.6  14.2  

EPS(摊薄/元) 0.55  2.91  3.85  5.45  7.67  

市盈率(P/E) 446.1  84.1  63.4  44.8  31.9  

市净率(P/B) 29.5  21.8  5.8  5.2  4.5  

 

报表预测           

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 308.79  782.09  1088.50  1561.79  2225.35  

减:营业成本 253.66  557.45  720.15  1030.72  1463.40  

营业税金及附加 0.46  2.94  1.63  2.34  3.34  

销售费用 5.05  7.52  10.89  14.06  17.80  

管理费用 6.53  15.20  22.86  31.24  42.28  

研发费用 15.99  41.43  63.13  96.83  144.65  

财务费用 0.32  -5.94  -18.82  -21.35  -23.57  

资产减值损失 -0.64  -1.40  -2.18  -3.12  -4.01  

公允价值变动损益 0.08  0.00  1.50  1.80  2.00  

其他收益 6.21  8.02  10.00  15.00  18.00  

投资净收益 2.70  0.10  2.00  2.50  2.80  

营业利润 32.68  168.79  298.25  422.09  594.02  

营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 0.23  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 32.45  168.79  298.25  422.09  594.02  

所得税 4.77  21.89  38.68  54.74  77.04  

净利润 27.68  146.90  259.57  367.34  516.97  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 27.68  146.90  259.57  367.34  516.97  

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 427.88  613.62  2874.81  3092.04  3630.99  

现金 230.25  372.60  1970.88  2003.09  2164.81  

应收票据及应收账款合计 80.90  105.22  122.37  178.48  209.83  

其他应收款 0.35  0.39  0.18  0.72  0.63  
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预付账款 12.76  27.22  34.98  51.06  61.33  

存货 74.76  99.62  138.45  199.49  234.11  

其他流动资产 28.87  8.58  607.95  659.21  960.28  

非流动资产 9.76  14.95  75.01  231.47  209.69  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4.96  6.95  25.01  98.16  175.31  

无形资产 0.85  0.69  0.70  0.73  0.69  

其他非流动资产 3.95  7.32  49.29  132.59  33.69  

资产总计 437.64  628.57  2949.81  3323.51  3840.67  

流动负债 17.78  59.59  92.62  128.16  160.37  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及应付账款合计 8.18  43.06  72.08  103.44  130.70  

其他流动负债 9.59  16.53  20.54  24.72  29.67  

非流动负债 0.97  3.19  4.50  5.50  6.50  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 0.97  3.19  4.50  5.50  6.50  

负债合计 18.74  62.78  97.12  133.66  166.87  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 50.53  50.53  67.37  67.37  67.37  

资本公积 353.15  353.15  2395.51  2395.51  2395.51  

留存收益 15.17  162.07  421.64  788.99  1305.96  

归属母公司股东权益 418.90  565.79  2852.69  3189.85  3673.80  

负债和股东权益 437.64  628.57  2949.81  3323.51  3840.67  

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营性现金净流量 -37.49  130.25  201.44  245.12  456.31  

投资性现金净流量 22.59  15.08  -663.25  -212.02  -295.93  

筹资性现金净流量 230.30  -2.86  2060.10  -0.89  1.34  

现金流量净额 215.38  142.35  1598.28  32.21  161.73  

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
秦基栗：上海财经大学会计硕士，南京大学财务管理学士，2016 年加入中信建投证券，

现任中小市值组首席分析师，重点关注科技成长高端制造领域、新股研究。2016 年“新

财富”最佳分析师中小市值研究入围，2017 年“新财富”最佳分析师中小市值研究第

3 名，2020 年“新财富”最佳分析师港股及海外市场研究第 5 名。 

研究助理 
林赫涵 15811239206  linhehan@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部
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权所有，违者必究。 
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