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新洁能（605111.SH）2022 年三季报点评 
     

消费类影响 Q3 短期业绩，新能源放量超预期 
 

 2022 年 10 月 26 日 

  

➢ 事件概述：10 月 25 日，新洁能发布 2022 年三季报，前三季度公司实现营

收 13.27 亿元，同比增长 19.53%，实现归母净利润 3.38 亿元，同比增长 6.71%；

其中，3Q22 公司实现营收 4.66 亿元，同比增长 9.56%，环比增长 5.77%，实

现归母净利润 1.03 亿元，同比下降 27.23%，环比下降 15.06%；实现扣非归母

净利润 1.01 亿元，同比下降 28.03%，环比下降 9.52%。 

➢ 消费类影响短期业绩，新产品营收持续放量。三季度公司受消费类产品需求

下滑及去库存影响，业绩环比有所下滑，同时盈利能力亦受到短期冲击，3Q22

公司毛利率为 35.44%，环比下降 3.74pct。而公司持续加大研发投入，单三季

度研发费用率达 2425 万元，环比增长 13.39%，受益公司产品持续迭代升级，

公司 IGBT、SJ-MOS 和 SGT-MOS 销售得到进一步提升。 

➢ 产品结构改善超预期，IGBT 快速放量。公司持续拓展汽车电子、光伏储能、

5G 基站电源、工业自动化等高端应用场景，单三季度光伏和储能应用营收占比

已提升至 30%，汽车电子营收占比提升至 14%。IGBT 产品进展来看，三季度公

司 FRD 芯片产能紧缺情况已得到解决，IGBT 产能进展顺利，客户需求旺盛，单

三季度 IGBT 营收达 1.23 亿元，同比增长 537.92%，环比增长 47.42%，营收占

比提升至 26.78%。同时，公司 IGBT 模块客户送样进展顺利，后续有望逐步贡

献业绩。 

➢ 新能源和汽车赛道景气度持续，改善下游结构拥抱更广阔空间。当前光伏、

新能源车领域功率半导体行业景气度持续，据富昌电子，三季度英飞凌 IGBT 和

中高压 MOS 交期分别为 39-50 周和 50-54 周，长交期仍未见缓解。当前公司

持续加大在 IGBT、SJ-MOS 和 SGT-MOS 等领域投入，消费类收入占比已下降

至较低水平，公司业绩后续有望获得更快增长。 

➢ 投资建议：考虑到消费类短期影响公司业绩，我们下调公司盈利预测，预计

2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 为 4.55/6.28/8.17 亿 元 ， 同 比 增 长

10.8 %/38.0%/30.1%，当前市值对应 PE 为 39/28/22 倍，由于公司在新能源

领域不断拓展，我们持续看好公司长期发展态势，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；产能释放不及预期的风险。 

  

 
[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） 1498 1830 2486 3264 

增长率（%） 56.9 22.2 35.8 31.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 410 455 628 817 

增长率（%） 194.5 10.8 38.0 30.1 

每股收益（元） 1.93 2.14 2.95 3.84 

PE 43 39 28 22 

PB 11.6 5.4 4.6 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 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 1498 1830 2486 3264  成长能力（%）     

营业成本 912 1147 1583 2079  营业收入增长率 56.89 22.16 35.82 31.31 

营业税金及附加 9 9 12 15  EBIT 增长率 197.17 7.27 34.79 31.31 

销售费用 21 33 38 50  净利润增长率 194.55 10.80 38.03 30.07 

管理费用 31 67 91 120  盈利能力（%）     

研发费用 80 91 111 146  毛利率 39.12 37.32 36.32 36.32 

EBIT 450 483 651 855  净利润率 27.40 24.85 25.25 25.01 

财务费用 -17 -37 -63 -76  总资产收益率 ROA 21.77 11.82 13.56 15.04 

资产减值损失 -1 -5 0 0  净资产收益率 ROE 26.82 13.80 16.39 18.05 

投资收益 2 2 3 4  偿债能力     

营业利润 470 538 743 966  流动比率 4.67 10.62 8.68 8.42 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.91 10.06 8.06 7.81 

利润总额 470 538 743 966  现金比率 2.75 8.59 7.12 6.90 

所得税 59 83 115 150  资产负债率（%） 18.83 14.31 17.30 16.66 

净利润 410 455 628 817  经营效率     

归属于母公司净利润 410 455 628 817  应收账款周转天数 33.21 33.63 24.01 16.28 

EBITDA 466 528 715 932  存货周转天数 96.19 57.91 69.99 63.09 

      总资产周转率 0.79 0.48 0.54 0.60 

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

货币资金 889 2779 3517 4123  每股收益 1.93 2.14 2.95 3.84 

应收账款及票据 299 393 406 486  每股净资产 7.19 15.49 17.99 21.25 

预付款项 5 3 4 7  每股经营现金流 2.12 2.16 3.48 4.02 

存货 240 177 304 359  每股股利 0.58 0.32 0.44 0.58 

其他流动资产 74 83 60 58  估值分析     

流动资产合计 1508 3435 4291 5033  PE 43 39 28 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.6 5.4 4.6 3.9 

固定资产 203 274 369 432  EV/EBITDA 36.14 28.33 19.87 14.59 

无形资产 13 18 20 22  股息收益率（%） 0.69 0.38 0.53 0.69 

非流动资产合计 378 412 340 395       

资产合计 1885 3846 4631 5428       

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 265 279 418 496  净利润 410 455 628 817 

其他流动负债 58 44 76 101  折旧和摊销 15 45 64 77 

流动负债合计 323 323 494 597  营运资金变动 24 -33 62 -24 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 451 460 741 856 

其他长期负债 32 227 307 307  资本开支 -146 -171 -192 -132 

非流动负债合计 32 227 307 307  投资 -71 -10 -10 -10 

负债合计 355 550 801 904  投资活动现金流 -217 -76 11 -128 

股本 142 213 213 213  股权募资 0 1379 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 80 0 0 

股东权益合计 1530 3296 3830 4524  筹资活动现金流 -25 1506 -14 -123 

负债和股东权益合计 1885 3846 4631 5428  现金净流量 208 1890 737 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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