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沪硅产业-U（688126.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩高速增长，半导体硅片龙头引领国产替代 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

事件概述：10 月 25 日，沪硅产业发布 2022 年三季报。公司 2022 年前三季度

实现营收 25.96 亿元，同比+46.90%；实现归母净利润 1.26 亿元，同比+25.12%；

实现扣非归母净利润 0.89 亿元，同比扭亏为盈。单 3Q22 来看，公司实现营收

9.50 亿元，同比+47.39%，环比+10.46%；实现归母净利润 0.71 亿元，同比扭

亏为盈，环比+0.97%；实现扣非归母净利润 0.64 亿元，同比扭亏为盈，环比

+125.03%。 

➢ 季度业绩高速增长，规模效应凸显。公司 12 英寸硅片产能在 2021 年底达

到 30 万片/月后，2022 年产能利用率和出货量持续爬升。2022 年第三季度，公

司实现营收 9.50 亿元，同比高速增长 47.39%，环比增长 10.46%；实现扣非归

母净利润 0.64 亿元，同比扭亏为盈，环比高速增长 125.03%。公司业绩持续高

速增长，主要得益于公司产能持续爬坡，扣非归母净利润连续两个季度扭亏为盈

表明了公司规模效应已经显现，未来业绩有望持续高速成长。 

➢ 12 英寸硅片国产替代加速，公司引领国内半导体硅片自主可控。截至 2022

年上半年末，公司 12 英寸大硅片历史累计出货超过 500 万片，月出货量屡创新

高。在国内半导体硅片自主可控的强烈需求下，公司抢抓历史机遇，大力扩产 12

英寸半导体硅片，成为国内规模最大的量产 12 英寸半导体硅片正片、且实现了

逻辑、存储、图像传感器（CIS）等应用全覆盖的半导体硅片公司，有力保障了国

内半导体产业链供应安全。此外，2022 年上半年公司完成了新增 30 万片/月集

成电路用 12 英寸高端硅片扩产项目融资，并如期推动扩产项目建设，引领国产

替代加速。 

➢ 8 英寸及以下硅片持续扩产，产品结构有所优化。沪硅产业子公司上海新傲

和芬兰 Okmetic 主要产品为 8 英寸及以下尺寸的硅片，22 年上半年，在车规级

半导体、工业级半导体等领域需求旺盛的情况下，公司启动 8 英寸及以下半导体

硅片的扩产。其中，上海新傲扩产 8 英寸 SOI 硅片，产能由 3 万片/月提升至 4

万片/月；Okmetic 面向 8 英寸半导体特色硅片市场，启动新一轮扩产。此外，

两家公司均通过去瓶颈化和提高生产效率的方式，不断优化产品结构，8 英寸及

以下硅片的有望助推公司业绩持续提升。 

➢ 投资建议：考虑到公司所持交易性金融资产等产生的公允价值变动损益，以

及公司产线折旧影响，我们下调盈利预测，预计 22/23/24 年公司归母净利润有

望达到 2.08/2.79/3.74 亿元，对应现价 PE 分别为 260/194/145 倍。公司作为

国产半导体硅片龙头企业，引领半导体硅片国产替代，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能增长不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。  

 
[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） 2,467  3,693  5,090  6,706  

增长率（%） 36.2  49.7  37.8  31.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 146  208  279  374  

增长率（%） 67.8  42.4  34.1  34.1  

每股收益（元） 0.05  0.08  0.10  0.14  

PE 370  260  194  145  

PB 5.2  3.5  3.4  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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 2,467  3,693  5,090  6,706   成长能力（%）     

营业成本 2,073  2,914  4,112  5,486   营业收入增长率 36.19  49.71  37.82  31.75  

营业税金及附加 6  9  13  17   EBIT 增长率 1923.38  -6.61  -3.03  20.71  

销售费用 70  74  87  101   净利润增长率 67.81  42.42  34.05  34.05  

管理费用 223  277  382  469   盈利能力（%）     

研发费用 126  222  305  402   毛利率 15.96  21.11  19.22  18.20  

EBIT 212  198  192  232   净利润率 5.90  5.63  5.47  5.57  

财务费用 47  75  57  65   总资产收益率 ROA 0.90  0.96  1.25  1.61  

资产减值损失 -49  -57  -57  -58   净资产收益率 ROE 1.40  1.33  1.75  2.29  

投资收益 -3  -5  -4  -4   偿债能力         

营业利润 163  245  328  440   流动比率 1.89  4.61  3.40  2.72  

营业外收支 -6  -1  -1  -1   速动比率 1.34  3.91  2.65  1.94  

利润总额 157  245  328  439   现金比率 0.62  3.29  2.02  1.33  

所得税 12  37  49  66   资产负债率（%） 35.45  27.16  28.38  29.75  

净利润 145  208  279  374   经营效率     

归属于母公司净利润 146  208  279  374   应收账款周转天数 63.25  70.19  67.78  67.07  

EBITDA 701  836  1,004  1,206   存货周转天数 119.35  119.35  119.35  119.35  

      总资产周转率 0.15  0.17  0.23  0.29  

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

货币资金 884  5,043  4,055  3,451   每股收益 0.05  0.08  0.10  0.14  

应收账款及票据 477  818  1,108  1,414   每股净资产 3.82  5.73  5.83  5.96  

预付款项 104  107  164  232   每股经营现金流 0.11  0.26  0.36  0.46  

存货 678  953  1,345  1,794   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 564  145  164  195   估值分析         

流动资产合计 2,706  7,066  6,835  7,085   PE 370  260  194  145  

长期股权投资 431  431  431  431   PB 5.2  3.5  3.4  3.3  

固定资产 4,057  4,907  6,113  7,068   EV/EBITDA 80.46  62.12  52.67  44.37  

无形资产 326  284  241  198   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 13,551  14,507  15,495  16,211        

资产合计 16,257  21,574  22,330  23,296        

短期借款 297  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 234  416  528  702   净利润 145  208  279  374  

其他流动负债 905  1,117  1,483  1,902   折旧和摊销 489  638  813  974  

流动负债合计 1,436  1,533  2,011  2,604   营运资金变动 -461  -305  -279  -262  

长期借款 1,980  1,980  1,980  1,980   经营活动现金流 307  709  976  1,251  

其他长期负债 2,347  2,347  2,347  2,347   资本开支 -1,304  -1,171  -1,858  -1,750  

非流动负债合计 4,327  4,327  4,327  4,327   投资 80  17  0  0  

负债合计 5,762  5,860  6,338  6,931   投资活动现金流 -1,199  -1,157  -1,862  -1,754  

股本 2,480  2,732  2,732  2,732   股权募资 50  5,011  0  0  

少数股东权益 72  72  72  71   债务募资 701  -299  0  0  

股东权益合计 10,494  15,713  15,992  16,366   筹资活动现金流 505  4,608  -102  -102  

负债和股东权益合计 16,257  21,574  22,330  23,296   现金净流量 -402  4,160  -988  -605  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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