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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 87.50 - 96.50 元

收盘价 75.88 元

总市值/流通市值 16163/11758 百万元

52周最高价/最低价 198.10/74.20 元

近 3 个月日均成交额 353.55 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

《功率半导体行业深度-新能源引发行业变革，Fabless 与 IDM

齐头并进》 ——2022-12-15

新洁能是国内MOSFET品类最齐全的设计公司，17-21年扣非归母净利润CAGR

超 55%。公司是国内最早同时拥有沟槽型、超结、屏蔽栅功率MOSFET(金属-

氧化物-半导体场效应晶体管)及IGBT（绝缘栅双极型晶体管）四大产品平台

的本土企业，整体产品型号超1600款，电压覆盖12V-1700V全系列，广泛

应用于汽车电子、光伏和储能、数据中心、5G通讯、工业电源等十余个行业。

2017-2021年公司营业收入年均复合增长率为31.6%；扣非归母净利润年均

复合增长率为55.5%。

汽车智能化与电动化打开功率器件增长空间，公司汽车产品已大批量供货。

结合Omdia与 Yole 数据，我们预计2020-2026年全球 MOSFET市场将从74

亿美元增至89亿美元，其中受益于汽车智能化、电动化，汽车MOSFET占比

从 25%增加至 30%，对应市场空间将从 18.3 亿美金增至 26.7 亿美元

(CAGR20-26=6.5%)。公司汽车电子产品已覆盖汽车客户的动力域、底盘

域、智能信息域、车身控制域、驾驶辅助域等多个领域应用，目前已实

现对比亚迪大量出货，并通过相关 tier1 厂商对小鹏、理想、蔚来、极

氪、上汽、江淮、五菱等车企已实现批量供货。

光伏与储能渗透驱动IGBT需求增长，公司已供货80%以上的光伏头部企业。

预计2021-2025年全球光伏与电化学储能新增装机量有望从约190GW提升至

804GW以上。相应地，IGBT作为新能源发电逆变器的核心功率器件，25年全

球光伏与电化学储能用IGBT市场空间有望达220亿元。目前公司已大量供

应阳光电源、固德威、德业股份、上能电气、锦浪科技、正泰电源等 80%

以上的头部光伏逆变器企业，其 IGBT 器件产品已成为多个企业的国产

一供，并在微型逆变器应用中持续放量，3Q22 单季度公司光储占比已由

1H22 的 18%提升至 30%，汽车电子占比由 1H22 的 13%提升至 14%。

未来，IGBT模块及碳化硅等业务将成为公司新的增长点。公司IGBT业务成

长迅速，占比由21年3.89%提升至1-3Q22的 19%。在此基础上，公司募投

项目布局功率模块产品、SiC/GaN器件及功率IC产品，并推出相关产品。同

时对外投资了碳化硅衬底企业常州臻晶半导体。未来，随着光伏IGBT模块

国产化、SiC/GaN器件加速渗透，公司有望实现随行业渗透多维度快速成长。

盈利预测与估值：我们看好公司中低压MOSFET的龙头地位、IGBT及 SiC/GaN

等产品的广泛布局，预计22-24年公司有望实现归母净利润4.68/6.10/7.94

亿元（+14%/30%/30%），对应合理估值为87.5-96.5元，维持“买入”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，新产品拓展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 955 1,498 1,837 2,517 3,247

(+/-%) 23.6% 56.9% 22.6% 37.1% 29.0%

净利润(百万元) 139 410 468 610 794

(+/-%) 41.9% 194.5% 14.0% 30.2% 30.2%

每股收益（元） 1.38 2.90 2.20 2.86 3.73

EBIT Margin 15.5% 29.8% 26.6% 25.2% 25.9%

净资产收益率（ROE） 12.0% 26.8% 14.1% 16.0% 17.9%

市盈率（PE） 58.1 27.6 36.4 27.9 21.5

EV/EBITDA 52.7 25.3 33.1 25.1 18.7

市净率（PB） 6.98 7.40 5.13 4.47 3.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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新洁能：国内 MOSFET 领先设计厂商

国内 MOSFET 领军设计企业

新洁能是国内 MOSFET（Metal-Oxide-Semiconductor Field-Effect Transistor，

金属-氧化物-半导体场效应晶体管）品类最齐全且产品技术领先的设计公司，公

司基于全球半导体功率器件先进理论技术开发先进产品，是国内率先掌握超结理

论技术，并量产屏蔽栅功率 MOSFET 及超结功率 MOSFET 的企业，也是国内最早在

12 英寸工艺平台实现沟槽型 MOSFET、屏蔽栅 MOSFET 量产的企业。同时，公司是

国内最早同时拥有沟槽型功率 MOSFET、超结功率 MOSFET、屏蔽栅功率 MOSFET 及

IGBT 四大产品平台的本土企业。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主要产品包括以 IGBT（Insulated Gate Bipolar Transistor，绝缘栅双极型晶

体管）、屏蔽栅 MOSFET（SGT MOSFET）、超结 MOSFET（SJ MOSFET）、沟槽型 MOSFET

（Trench MOSFET）四大工艺平台为基础的芯片及功率器件，SiC MOSFET、GaN HEMT、

功率模块及智能功率 IC 等新产品。公司整体产品型号超 1600 款，电压覆盖

12V-1700V 全系列，广泛应用于汽车电子、光伏和储能、数据中心、5G 通讯、工

业电源、机器人、安防、变频家电、农用无人机、医疗设备及锂电保护等行业。

图2：公司主要产品及应用领域

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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公司架构稳定，核心成员深耕半导体多年

公司股权结构稳定，公司的第一大股东暨实际控制人是朱袁正先生，截至 2022

年三季度持股比例 21.75%。2021 年 11 月公司公告拟采用向特定对象非公开发行

的方式筹资，并于 2022 年 8 月完成股权登记，最终募集资金约 14 亿元。资金将

投向第三代半导体 SiC/GaN 功率器件及封测的研发及产业化、功率驱动 IC 及智能

功率模块（IPM）的研发及产业化、SiC/IGBT/MOSFET 等功率集成模块（含车规级）

的研发及产业化等方向。公司子公司电基集成主要布局封测领域，子公司金兰功

率半导体主要致力于半导体功率模块的研发、设计、生产和销售，子公司国硅集

成专注于车规级智能功率集成电路芯片的设计。

21 年 11 月，公司公布股权激励计划，拟向激励对象授予限制性股票 141.68 万股，

考核目标为 2021、2022、2023 年公司营业收入总额分别不低于 14、16、18 亿元。

21 年公司实现营收 14.98 亿元，达到业绩考核目标，22 年 10 月，公司以 59.77

元/股的价格授予包括高管人员、核心技术人员、骨干业务人员在内的 10 名激励

对象 17.80 万股限制性股票。预计该激励计划对 22-24 年的会计成本影响为

52.49、274.07、91.39 万元。

图3：公司股权结构（截至 2022 年三季报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司核心技术人员均有丰富的半导体从业经历。朱袁正先生本科和硕士分别毕业

于吉林大学半导体化学专业和新加坡国立大学 Computer and Power Engineering

专业，曾任中国华晶电子集团公司助理工程师、刻蚀工艺主管，新加坡微电子研

究院工程师，德国西门子松下有限公司产品工程技术经理等职务。

表1：公司主要高级管理人员情况

姓名 公司任职 简介

朱袁正 公司董事长兼总经理

中国国籍，无境外永久居留权，硕士学历，本科和硕士分别毕业于吉林大学半导体化学专业和新加坡

国立大学 Computer and Power Engineering 专业。曾任中国华晶电子集团公司助理工程师、刻蚀工艺

主管，新加坡微电子研究院工程师，德国西门子松下有限公司产品工程技术经理，无锡华润上华半导

体有限公司研发副处长，苏州硅能半导体科技有限公司董事、总经理，新洁能半导体董事、董事长兼

总经理，电芯联智控董事长兼总经理。

叶鹏 公司董事兼副总经理
中国国籍，无境外永久居留权，硕士学历。曾任无锡华润上华半导体有限公司项目经理，新洁能半导

体董事、副总经理，电芯联智控董事。

李宗清 高压事业部总经理
中国国籍，无境外永久居留权，硕士学历。曾任无锡华润华晶微电子公司研发工程师，中芯国际集成

电路制造有限公司失效分析工程师，新洁能半导体产品经理。现任公司监事会主席兼技术部项目处长

王根毅 中低压事业部总经理
中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。曾任浙江绍兴华越微电子有限公司产品经理，无锡华润上

华半导体有限公司产品经理，无锡昕智隆电子科技有限公司研发经理。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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新能源带来行业变革，功率器件大有可为

硅基 MOSFET：电能传输的主要器件

MOSFET 可通过控制电压实现电路的“导通”或“关断”，最终对电流与电压实现

调控，是一个快速的“电子开关”。以平面型 MOSFET 为例，通过控制漏极和源极、

栅极与源极之间的电压，可使得电子在器件中形成“沟道”，实现器件的导通；

通过调节电压的大小可以控制导通电流大小。最终，通过“开”与“关”的切换，

配合其他元器件，实现直流电与交流电、电流频率、电压高低等状态的切换。因

此，降低器件电流传输过程中的损耗（如导通电阻）以提升电能的转换效率是

MOSFET 器件技术演进的主要驱动力。

图4：MOSFET 工作原理

资料来源：东芝半导体、Lesics，国信证券经济研究所整理

由于下游应用对耐受电压、开关频率、导通电阻等器件性能要求不同，MOSFET 器

件发展出了平面型、沟槽型及超级结等不同结构。平面型 MOSFET 结构由于芯片面

积大（耐压高）且工艺简单，可应用于对中小电流的场景；而沟槽型 MOSFET 相比

平面型 MOSFET 缩短了电流的导通路径（消除了 J-FET 电阻），在低压高电流的场

景中被广泛应用；在此基础上，为进一步提升沟槽栅结构耐压能力与导通性能，

将电场强度均匀化且用低阻 N 层设计的超级结 MOSFET（SJ-MOS）出现，并广泛应

用于中高压大电流的电源场景中。

表2：不同 MOSFET 结构的优势和应用

沟槽栅极 MOS 平面栅极 MOS SJ-MOS

耐受电压 较好 高达 250V 优异 高达 900V 优异 600V 以上

低导通电压 优异 一般 优异

高电流 优异 一般 优异

高速 良好／优异 良好 优异

应用领域 电池应用 中小容量转换器 中高容量转换器

应用设备
PCM、NBPC、

DC/DC 转换器、车载电机

充电器、

LED 照明、中小型电视适配器

基站和服务器电源、

中大型电视、电源调节器

资料来源：东芝半导体，国信证券经济研究所整理
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以电为能量来源的下游应用均需用到功率器件。一方面，新能源应用增加，电网、

光伏、风电、储能、新能源汽车均需用到功率器件且集中于中高功率段，器件以

IGBT、SiC 器件及大功率晶闸管为主，对器件可靠性与热管理要求较高。另一方

面，工业自动化（电机、UPS）、数据中心等场景对用电效率提升的要求催生了中

功率段功率器件如 IGBT、中高压 MOSFET 的应用，对器件集成度、可靠性及热管

理均提出了要求。此外，在消费电子、电源等低功率应用中，硅基和 GaN 基功率

器件均有应用，该类应用对器件的紧凑性和集成度提出了较高要求。

图5：功率器件的应用场景及价值量区间

资料来源：Omdia，Yole，国信证券经济研究所整理

作为中低压电能转换的主要器件，全球 MOSFET 器件市场 26 年将增至 89 亿美元。

结合 Omdia 与 Yole 数据，我们预计 2020-2026 年全球 MOSFET 市场将从 74 亿美元

增至 89 亿美元，受益于汽车智能化、电动化，汽车应用占比从 25%增加至 30%。

在光伏、储能等需求增量拉动下，工业应用占比从 14%增加至 17%。

图6：20-26 年全球 MOSFET 器件市场（按应用，亿美元）

资料来源：Yole,Omdia、国信证券经济研究所整理
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汽车智能化与电动化驱动 MOSFET 市场增长

MOSFET 为汽车电能传输的主要器件。在传统燃油汽车中，中低压 MOSFET 已广泛

应用于车中电动功能的区域，是传统汽车功率器件的主要部分，单车用量约 100

个。随汽车电动化开启，电能取代燃油成为汽车驱动的能量来源，汽车能量流转

换为电能，实现电能转换的核心器件——功率半导体含量大大增加。其中，中高

压 MOEFET 开始广泛应用于汽车的 DC-DC、OBC 等中压电动部分以协助完成电能的

转换与传输，单车平均用量提升至 200 个以上；此外，随着汽车智能化发展，ADAS、

安全、信息娱乐等功能均需使用 MOSFET，根据英飞凌数据，未来中高端车型中

MOSFET 单车用量将有望增至 400 个。

图7：MOSFET 在汽车（含传统汽车）中的应用

资料来源：Yole、英飞凌、国信证券经济研究所整理

MOSFET 被广泛应用于汽车中涉及（有刷、无刷）直流电机、电源等零部件中，随

着汽车智能化、电动化应用场景不断丰富:

 智能化应用：

ADAS：安全管理、域控制系统、泊车系统；

车身电子：车身电源、中控系统、温度控制、网关系统、智能门锁、照明系统；

底盘与安全：悬挂系统、电子辅助转向系统、安全气囊、驻车及防抱死制动系统；

信息娱乐系统：显示控制、音频、仪表盘、娱乐功能、远程信息处理。

 电动化应用（传统汽车与新能源汽车不同）

传统燃油汽车：发动机与变速箱管理、内燃机辅助系统、启停系统；

新能源汽车：DC-DC 电源、车载充电器。
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图8：MOSFET 在汽车（含传统汽车）中的应用

资料来源：Yole、英飞凌、国信证券经济研究所整理

汽车智能化是未来中低压 MOSFET 器件的拓展方向。 随着汽车智能化发展，ADAS、

安全、信息娱乐等功能需 MOSFET 作为电能转换基础器件支撑数字、模拟等芯片完

成功能实现。以 EPS 系统为例，随着对安全性要求的提升，系统要求增加失效可

操作（Fail-Operational）功能，即增加一套冗余系统作为备用，在发生罕见故

障时 EPS 仍可保持工作；相应地，MOSFET 用量由 8个增加至 22 个。

图9：Fail-Operational EPS 系统

资料来源：英飞凌、国信证券经济研究所整理

超结 MOSFET 是汽车电动化后的动力总成部分的新增器件类型，主要应用于 DC-DC

电源与车载充电器（OBC）中。在动力总成部分，汽车电动化后以电制动的方式使

得动力相关的电源如 DC-DC、车载充电器以及逆变器等功率提升，需要适用于中

高压大电流的超结 MOSFET、IGBT、SiC MOSFET 器件及模块完成电能的高效转换。

以华润微提供的汽车 MOSFET 应用参考为例，在新能源汽车车载充电器部分需增加

16 个超结 MOSFET。
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表3：MOSFET 可应用于不同功率段的汽车场景中

零部件 功率段 MOSFET 平均单位用量 应用拓扑 规格要求

天窗、座椅、车门 0-80W 5 有刷电机

40V 0.6-5 毫欧

随功率提升 电压增加

油泵 100-200W 7

直流无刷电机
水泵（主、辅） 100-450W 7

风扇 400-500W 7

EPS 600-800W 11

车载充电器 3.3KW-11KW 16 CLLC 650V 44-99 毫欧（超级结）

资料来源：华润微，国信证券经济研究所整理

新能源汽车 OBC、HV-LV DC-DC 中 650V 以上超结 MOSFET 被大量选用。在新能源

汽车中车载充电器 OBC 主要利用交流电网提供的电能为高压动力蓄电池充电、HV

LV DC-DC 电源转化器则是将汽车的高压区和低压区连接在一起。根据汽车动力等

级与电池大小不同，OBC\DC-DC 电源的器件对应电压大致分为 650V、1200V。650V

器件以超结 MOSFET 为主，以英飞凌方案为例，在 OBC 方案中超结 MOSFET 用量可

拓展至 20 个，DC-DC 中约需 8 个以上。

图10：超结 MOSFET 在 OBC、HV-LV DC-DC 转换器中的应用

资料来源：英飞凌、国信证券经济研究所整理

在汽车智能化与电动化驱动下，26 年汽车应用占全球 MOSFET 器件市场的 30%。

结合 Omdia 与 Yole 数据，我们预计 2020-2026 年全球 MOSFET 市场将从 74 亿美元

增至 89 亿美元，受益于汽车智能化、电动化，汽车应用占比从 25%增加至 30%，

对应汽车 MOSFET 市场将从 18.3 亿美金增至 26.7 亿美元(CAGR20-26=6.5%)。
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图11：20-26 年汽车 MOSFET 平均单车用量（按应用，个） 图12：20-26 年全球汽车 MOSFET 市场（按应用，亿美元）

资料来源：英飞凌,Omdia,国信证券经济研究所整理 资料来源：Omdia,国信证券经济研究所整理

新能源汽车渗透拉动充电桩需求，预计 22-25 年全球充电桩年需求量将以 33%复

合增速加速渗透，超结 MOSFET 需求量大幅增加。根据英飞凌数据，50kW 充电桩

对应半导体价值量为 100 美元，其中 PFC、DC-DC、AUX 等部分均需要用到高压超

结 MOS。根据中国充电联盟数据，22 年 1-11 月我国车桩比为 2.6:1，我们预计到

2027 年车桩比有望达到 2:1；随着全球新能源汽车加速渗透，我们预计 22-25 年

全球充电桩年增量将由 410 万座/年增至 1094 万座/年，我国充电桩年增量将由

250 万座/年增至 580 万座/年。

图13：充电桩中的半导体价值量（美元） 图14：2022-2025 年全球及中国充电桩年增量（万座/年）

资料来源：英飞凌,国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协,中国充电联盟，国信证券经济研究所测算

公司已开发出包括驱动 IC、中低压 MOSFET、高压超结以及 IGBT 在内可匹配汽车

及充电桩应用的产品。例如在电池管理系统 (BMS)中，需要控制充放电回路在适

当的条件下工作，并且在锂电池失控时及时切断电池通路，保证电池的安全性。

公司的 Super Trench MOSFET 系列产品采用了具有电荷平衡功能的屏蔽栅深沟槽

技术，有效控制了器件导通电阻随温度增加而上升的幅度，从而显著增强器件高

温下的电流能力和抗冲击特性，适用于 BMS 等高温严酷环境。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

图15：公司汽车 BMS 应用示例（蓝色部分） 图16：公司充电桩应用示例（蓝色部分）

资料来源：公司官网,国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

光伏与储能加速渗透，驱动功率器件市场快速增长

光伏与储能应用带来功率器件需求，单 MW 功率半导体价值量超 2000 欧元。随光

伏及储能等新型直流装备将接入配电网，配电网的整体架构随之发生变化。直流

设备接入交流电网再以直流或交流的形式分配于储能设备中，每次电能变换均需

用到功率器件。根据英飞凌数据，光伏与储能配电装置中单位 MW 的功率器件价值

量约为 2000-5000 和 2500-3500 欧元；其中 IGBT 单管为中功率段主要器件，IGBT

模块则适用于高功率段应用。

图17：IGBT 在光伏、储能中的应用及半导体价值量（欧元）

资料来源：英飞凌、国信证券经济研究所整理

预计 2021-2025 年全球光伏与电化学储能新增装机量有望从约 190GW 提升至

804GW 以上。根据 CPIA、CNESA 及 Trendforce 数据，21-25 年全球光伏新增装机

数量从 155GW增长至 550GW，电化学储能新增装机量将从 55GW增加至 254GW 左右。

21-25 年中国光伏与电化学储能新增装机量从 64GW 增长至 304GW；其中，光伏新

增装机数量从 55GW 增长至 255GW，电化学储能新增装机量将从 9.5GW 增加至 49GW

左右。MOSFET、IGBT 等功率器件作为逆变器与变流器的核心半导体器件，将随下

游装机量增加同步渗透。
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图18：21-25 年全球光伏及电化学储能装机量预测（GW） 图19：21-25 年中国光伏及电化学储能装机量预测（GW）

资料来源：CPIA,Trendforce,国信证券经济研究所整理 资料来源：CPIA,CNESA,国信证券经济研究所整理

IGBT 作为新能源发电逆变器的核心器件，预计 25 年全球光伏与电化学储能用

IGBT 市场有望达 220 亿元。结合 Omdia 及英飞凌数据，我们测算 21-25 年全球光

伏用 IGBT 市场规模将由 49 亿元增长至 169 亿元，电化学储能用 IGBT 市场规模将

由 7亿元增长至 51 亿元。21-25 年我国光伏与电化学储能用 IGBT 市场将由 29 亿

元增长至 103 亿元，其中光伏用 IGBT 市场规模将由 17.44 亿元增长至 78.6 亿元，

电化学储能用 IGBT 市场规模将由 11 亿元增长至 24 亿元。

图20：21-25 年全球 IGBT（光伏/电化学储能）市场空间 图21：21-25 年中国 IGBT（光伏/电化学储能）市场空间

资料来源：CPIA,英飞凌，国信证券经济研究所测算 资料来源：CPIA,英飞凌，国信证券经济研究所测算

公司目前在光储 IGBT 上已成为国产头部供应商。目前，公司已经大量供应国内阳

光电源、固德威、德业股份、上能电气、锦浪科技、正泰电源等 80%以上的头部

光伏企业。公司3Q22单季度光储应用占比已提升至30%，汽车电子占比提升至14%，

预计 4Q22 仍然保持高速增长。
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存量替代与增量渗透，中国 MOSFET 厂商迎发展机遇

我国功率半导体仍处于单品替代阶段，代工平台工艺仍领先，中短期设计公司受

益。我国功率半导体发展仍处于早期阶段，IGBT、超结 MOS 等中高端器件国产化

率仍较低，处单品替代阶段。20 年下半年行业缺货、新能源加速渗透以及国际环

境变化等多因素催化下，汽车、光伏等新能源应用为国产功率厂商提供验证机会，

国产化率提升迅速；而工控、光伏模块等存量或高技术门槛领域国产化率仍较低，

IDM 多品类规模化优势仍不明显。此外，由于我国特色工艺代工平台如华虹等技

术积累深厚，国内 IDM 厂商工艺仍处于追赶阶段，技术迭代优势需在更长的时间

维度内才能体现。我们预计 21-25 年我国特色工艺代工产能增速将高于 IDM 的产

能增速，中短期头部设计公司受益。

图22：中国功率半导体代工与 IDM 的产能扩张与中短期格局

资料来源: 各公司公告及招股说明书、国信证券经济研究所整理

我国的功率半导体以低门槛细分应用为起点，逐步向技术实现较难的应用领域发

展，并随新能源头部厂商出海逐步走向国际化。随着各公司技术边界的拓宽，产

品形式逐步从单品替代阶段向解决方案发展；在行业缺货叠加新能源领域渗透加

速的催化下，从部分低价值量且技术门槛较低的消费、家电及低端工控如焊机等

领域逐步向验证壁垒较高的高端工控、光伏及新能源汽车高端模块等领域进行突

破。此外，在供应链环境多变的背景下，国内下游应用厂商国产化意愿增强，光

伏、储能及新能源汽车等新兴领域国产化率大幅提升。

图23：中国功率半导体发展的产品层次

资料来源: 国信证券经济研究所整理
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我国 MOSFET 器件已有基础，汽车缺芯加速车规级 MOSFET 国产替代，公司 21 年

国内市占率近 5%。一方面，全球 MOSFET 器件厂商前十名中我国厂商占比从 18 年

3.8%提升至 20 年 10%，已有良好的产业基础；另一方面，瑞萨为代表的大厂逐步

退出中低压 MOSFET 部分市场，20 年后疫情带来汽车芯片供需错配，我国新能源

汽车加速发展，汽车功率器件供应缺口拉大。在供给优化与需求增加的双重驱动

下，国产车规级功率器件厂商开始加速进入汽车供应链。

图24：我国 MOSFET 厂商份额逐步提升

资料来源：英飞凌、芯谋研究、国信证券经济研究所整理

超级结与高压端 MOSFET 国产化率较低，国产替代仍有较大空间。根据芯谋研究

数据，21 年中国 MOSFET 市场国产化率达到 30.5%，然而超级结国产化率仅 18.1%，

高压及超高压国产化率均小于 30%。超级结 MOSFET 及高压 MOS 作为汽车 MOSFET

的主要增量市场，仍为国内厂商未来发力的重要方向。

图25：20-26 年中国 MOSFET 国产化率（按器件结构） 图26：20-26 年中国 MOSFET 国产化率（按电压）

资料来源：芯谋研究,国信证券经济研究所整理 资料来源：芯谋研究,国信证券经济研究所整理
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我国 MOSFET 厂商大部分已推出超结、中高压 MOSFET 产品，公司市场份额持续提

升中。目前，士兰微、华润微、扬杰科技为代表的 IDM 公司已覆盖高压超级结产

品，并逐步扩大产品占有率：士兰微已完成 12 英寸高压超结 MOS 工艺平台开发；

华润微 1H22 高压超结产品收入超亿元，扬杰科技 1H22 汽车 MOS 订单实现大幅增

长。在设计公司端，东微半导、新洁能为代表的 MOSFET 厂商发展迅速。

表4：21 年我国 MOSFET 营收超亿元的公司情况

模式 公司 MOSFET 结构类型 产品电压(＜400V 中低压，400-800V 高压，＞800V 超高压)

IDM

安世半导体 平面型、沟糟型为主 中低压为主

华润微 平面型、沟槽型、超結 中低压、高压、超高压均覆盖

士兰微 平面型、沟槽型、超結 中低压、高压、超高压均覆盖

华微电子 平面型、沟槽型为主 中低压、高压、超高压均覆盖

捷捷微电 平面型、沟槽型、超結 中低压、高压、超高压均覆盖

扬杰科技 平面型、沟槽型为主 中低压、高压为主

乐山无线电（非上市公司） 平面型和沟槽型为主，超结 中低压为主

深圳深爱半导体（非上市公司） 平而型为主，已有超结 中低压、髙压为主

立昂微 平而型、沟糟型为主 中低压、高压为主

Fabless

新洁能 沟槽型、超结为主 中低压、高压、超高压均覆盖

东微半导 沟槽型、超结为主 中低压、高压、超高压均覆盖

苏州锴威特（IPO） 平面型为主、已有沟槽型和超结 中低压、高压、超高压均覆盖

长晶科技（非上市公司） 平面型、沟槽型为主 中低压、高压为主

锐骏半导体（非上市公司） 沟槽型、超结型为主 中低压、高压、超高压均覆盖

西安芯派电子（非上市公司） 沟槽型、超结型为主 中低压、高压为主

上海恒泰柯（非上市公司） 平面型、沟槽型、超結 中低压、高压为主

龙腾半导体（非上市公司） 平面型、沟槽型、超結 中低压、高压为主

张家港凯思半导体（非上市公司） 沟槽型为主 中低压为主

深圳尚阳通科技（非上市公司） 沟槽型、超結型为主 中低压、高压为主

韦尔半导体 沟槽型、超結型为主 中低压、高压为主

斯达半导 平面型为主、已有沟槽型 中低压为主

备注：产品结构与电压分布仅参考各公司官网及相关公告，实际情况随各公司生产经营动态发展中

资料来源：芯谋研究，国信证券经济研究所整理
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以 MOSFET 为起点，功率器件多维拓展

公司是国内 MOSFET 料号最全的公司

公司是国内率先掌握超结理论技术，并量产屏蔽栅功率MOSFET及超结功率MOSFET

的企业，也是国内 MOSFET 品类齐全且产品技术先进的公司，公司产品型号超 1600

款，电压覆盖 12V-1700V 全系列，应用覆盖汽车电子、光伏和储能、数据中心、

5G 通讯、工业电源、机器人、安防、变频家电、农用无人机、医疗设备及锂电保

护等十余个行业。

图27：公司产品布局

资料来源：公司官网及公告，国信证券经济研究所整理
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公司经营稳健，新能源业务持续拓展

公司近 5 年业绩保持高速增长，扣非归母净利润复合增速为 55.5%。2017-2021

年公司营业收入年均复合增长率 31.6%；扣非归母净利润年均复合增长率 55.5%。

图28：公司近五年营收、扣非归母净利润（亿元） 图29：公司近五年分产品营收结构（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司毛利率及净利率加速提升，研发投入不断增加。随着新能源汽车及发电产品

向高附加值的方向渗透，2017 年以来公司毛利率整体呈上升态势，从 17 年的

24.70%提升至 1-3Q22 的 38%。此外，公司持续加大研发投入，近 5 年研发费用持

续增加。

图30：公司近五年毛利率和净利率情况 图31：公司近五年研发费用及占比情况（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

产品与应用结构不断优化，拓宽公司成长空间。公司 IGBT、SGT MOS、超级结 MOS

等新能源需求旺盛的品类比例逐年提升，其中 IGBT 在光伏、储能驱动下 1H22 销

售收入同比增长371.23%，占比从1H21的3.89%提升到1H22的14.57%；SGT-MOSFET

为替代国际一流厂商料号最多的产品且较多料号进入新能源汽车领域，销售占比

从 1H21 的 39.66%提升到 1H22 的 41.89%；SJ-MOSFET 在数据中心、汽车 OBC、充

电桩及微型逆变器等应用驱动下 1H22 销售收入同比增长 66.16%；占比从 1H21 的

8.72%提升至 1H22 的 11.52%。
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图32：公司 1H21 与 1H22 产品结构对比（按产品类型，%） 图33：公司 1H22 产品下游应用分布（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源客户加速拓展，汽车与光储占比大幅提升。截至 1H22，在汽车电子方面，

公司对比亚迪、小鹏、理想、蔚来、极氪、上汽、江淮、五菱等车企批量供货，

产品应用于主驱电控、OBC、动力电池管理、刹车、ABS、智能驾驶系统等核心领

域。光储方面，公司已经大量供应国内阳光电源、固德威、德业股份、上能电气、

锦浪科技、正泰电源等 80%以上的头部光伏企业。公司 3Q22 单季度光储应用占比

已提升至 30%，汽车电子占比提升至 14%，预计 4Q22 仍然保持高速增长。

图34：公司客户分布

资料来源：公司官网及公告，国信证券经济研究所整理
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未来 IGBT 与宽禁带半导体将打开公司多维成长空间

公司募投项目扩品类布局，拓展多条增长曲线。22 年，公司募集 14 亿元进行功

率驱动 IC 及智能功率模块（PIM）、SiC/GaN 功率器件及封测、SiC/IGBT/MOSFET

等功率集成模块（含车规级）研发及产业化项目的建设。在 SiC/GaN 功率器件及

封测项目方面，投资 2.23 亿元，由于 SiC/GaN 功率器件与公司高压超结功率

MOSFET 和 IGBT 产品的潜在市场领域具有一定重合度，在客户及产业链上均有积

累，未来有望快速发展。在功率驱动 IC 及智能功率模块（IPM）领域，公司投资

6.17 亿，目前公司已拥有约 1,500 种细分型号产品，可与功率驱动 IC 及智能功

率模块（IPM）充分配套，满足不同下游的差异化需求。在 PIM 方面，公司投资

5.09亿元，目前已针对光伏储能等市场成功开发了部分低损耗高频IGBT及MOSFET

模块产品并已形成小批量试产和销售，少量功率集成模块产品已经通过客户功能

测试，并将实现大批量供应。

表5：公司 2022 年募投项目规划

项目 投资额 项目规划

SiC/GaN 功率器件及封测的研发及产业化 2.23 亿元

项目建设期为 24 个月，预计按计划投入建设并如期投产后的第 1 年达产率为 40%，第 2

年达产率为 80%，第 3 年起达到设计生产能力。本项目内部收益率（税后）为 18.96%，

投资回收期（税后，含建设期）为 6.32 年。

功率驱动 IC及智能功率模块（IPM）的研发及

产业化
6.17 亿元

36个月，预计按计划投入建设并如期投产后的第1年达产率为40%，第 2年达产率为 80%，

第 3 年起达到设计生产能力。本项目内部收益率（税后）为 18.08%，投资回收期（税后，

含建设期）为 6.41 年。

SiC/IGBT/MOSFET 等功率集成模块（含车规

级）的研发及产业化
5.09 亿元

项目建设期为 36 个月，预计按计划投入建设并如期投产后的第 1 年达产率为 40%，第 2

年达产率为 80%，第 3 年起达到设计生产能力。本项目内部收益率（税后）为 14.38%，

投资回收期（税后，含建设期）为 7.85 年

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

22-25 年全球 IGBT 市场将 15.9%复合增速增长至 1071 亿元，公司 IGBT 产品性能

优异，业务进入高速增长期。结合 Omdia 数据，我们测算 22-25 年全球 IGBT（绝

缘栅双极型晶体管）市场将从 687 亿元增至 1071 亿元。公司已推出先进的超薄晶

圆 IGBT 产品，作为光伏、储能行业的重点应用产品，公司 IGBT 业务占比由 21

年 3.89%提升至 1-3Q22 的 19%。在此基础上，公司向模块产品延伸，22 年募投项

目 SiC/IGBT/MOSFET 等功率集成模块（含车规级）投资额约为 5亿，建设周期为

3 年，预计第 1 年达产率为 40%，第 2 年达产率为 80%，第三年实现满产。目前，

公司已针对光伏储能等市场成功开发了部分低损耗高频 IGBT 模块产品并已形成

小批量试产和销售，未来随产能释放以及下游客户的迫切需求，该类产品有望实

现逐步批量供应。

图35：21-25 年全球及中国 IGBT 市场空间（亿元） 图36：公司 IGBT 业务收入及占比（亿元，%）

资料来源：CPIA,英飞凌，国信证券经济研究所测算 资料来源：CPIA,英飞凌，国信证券经济研究所测算
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22-25 年全球碳化硅器件市场将以 42%复合增速增长至 43 亿美元，公司已推出碳

化硅产品。我们结合 Yole 数据测算，预计 SiC 器件市场将从 2021 年 10.9 亿美元

增至 2025 年 43 亿美元以上，复合增速达 42%。其中，新能源汽车将从 2021 年 6.7

亿增至 2025 年 34 亿美元，复合增速 51%，占整个市场 80%。目前公司已开发以 SiC

MOSFET 为代表的 SiC、GaN 产品，逐步进入送样验证阶段；此外，公司投资碳化

硅衬底企业——常州臻晶半导体，在碳化硅衬底领域进行产业链布局，预计该业

务未来有望随市场加速渗透同步成长。

图37：碳化硅应用优势及市场空间（亿美元）

资料来源: 罗姆、Omdia、Yole，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司主营业务按下游应用可以分为封装成品、芯片及其他业务，主要应用领域包

括光伏与储能、汽车电子、工业及自动化、数据中心和通信、消费电子及智能短

交通，产品种类分为沟槽型 MOSFET、SGT MOSFET、超级结 MOSFET 及 IGBT，我们

的盈利预测基于以下业务分析：

从应用角度看，22 年公司通过应用结构调整提升光伏、汽车应用占比，增速保持

相对稳定，3Q22 光伏&储能应用单季度占比已经提升至 30%，汽车电子占比提升至

14%。展望 23-24 年，随光伏应用加速拓展，IGBT 单管及模块持续上量，我们预

计公司 24 年光伏、汽车与工业及自动化占比有望提升至 80%以上。考虑行业波动，

我们预计 23 年公司毛利率有所降低，24 年随着 IGBT 模块的放量，公司毛利率有

望提升。

从产品维度看，公司持续加大 IGBT、超结 MOSFET 和 SGT-MOSFET 产品的销售投入，

对应产品的销售额得以进一步提升。1H22 公司已实现 IGBT 收入 1.25 亿元，同比

增长 371.23%；SGT-MOSFET 作为公司中低压产品中替代国际一流厂商产品料号最

多的产品工艺平台，有较多料号进入了新能源汽车电子领域，实现收入 3.6 亿元，

同比增长 32.83%；超结 MOSFET 实现收入 0.99 亿元，同比增加 66.16%。展望 23-24

年，我们预计 SGT MOSFET 占比为 27%/25%，IGBT 占比增至 36%/41%，超结 MOS 占

比为 15%/18%。综上，我们预计公司 22-24 年有望实现收入 18.4/25.2/32.5 亿元。

考虑公司重点拓展工控及新能源业务，根据封装成品占比逐步增加，我们预计公

司封装成品 22-24 年对应收入 16.5/23.0/30.0 亿元，芯片业务对应收入

1.75/2.14/2.44 亿元。

其他业务假设保持平均水平。在费用端，考虑产品种类丰富后销售规模增加，销

售费用将随收入规模同步增长；考虑 22-23 年股权激励包含股份支付费用，管理

费用率有所提升。预计随着碳化硅、功率 IC 及 IGBT 模块等产品起量，研发费用

将持续增加。

表6：新洁能业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

封装成品

收入（亿元） 7.78 13.52 16.49 23.03 30.03

增速 37% 73.8% 22% 40% 30%

占比 81% 90.2% 90% 91% 92%

芯片

收入（亿元） 1.75 1.42 1.75 2.14 2.44

增速 -13% -18.8% 23% 23% 14%

占比 18% 9.5% 10% 9% 8%

其他

收入（亿元） 0.02 0.04 0.13 0.06 0.08

合计

总营收（亿元） 9.55 14.98 18.37 25.17 32.47

增速 24% 57% 23% 37% 29%

毛利率 25.37% 39.12% 37.21% 35.78% 36.53%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计 22-24 年公司营收将增长 22%/37%/29%至 18.37/25.17/32.47 亿

元，对应毛利率 37.21%/35.78%/36.53%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

24

未来 3 年业绩预测

表7：未来 3年盈利预测表

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 955 1498 1837 2517 3247

营业成本 713 912 1152 1617 2061

销售费用 14 21 34 47 60

管理费用 24 31 67 91 118

研发费用 52 80 85 117 150

财务费用 (6) (17) (41) (60) (62)

营业利润 158 470 535 697 908

利润总额 158 470 535 697 908

归属于母公司净利润 139 410 468 610 794

EPS 1.38 2.90 2.20 2.86 3.73

ROE 12.0% 26.8% 14.1% 16.0% 17.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述分析，我们预计公司 22-24 年收入分别 18.37/25.17/32.47 亿元，归母净

利润 4.68/6.10/7.94 亿元，每股收益分别为 2.20/2.86/3.73 元。

盈利预测情景分析

对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和毛利

率、股利分配率分别提高 3pct；悲观预测将营收增速和毛利率、股利分配率分别

降低 3pct。

表8：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 955 1,498 1,847 2,552 3,313

(+/-%) 23.6% 56.9% 23.3% 38.2% 29.9%

净利润(百万元) 139 410 508 671 879

(+/-%) 41.9% 194.5% 23.9% 32.0% 30.9%

摊薄 EPS 1.38 2.90 2.39 3.15 4.12

中性预测

营业收入(百万元) 955 1,498 1,837 2,517 3,247

(+/-%) 23.6% 56.9% 22.6% 37.1% 29.0%

净利润(百万元) 139 410 468 610 794

(+/-%) 41.9% 194.5% 14.0% 30.2% 30.2%

摊薄 EPS(元) 1.38 2.90 2.20 2.86 3.73

悲观的预测

营业收入(百万元) 955 1,498 1,826 2,483 3,181

(+/-%) 23.6% 56.9% 21.9% 35.9% 28.1%

净利润(百万元) 139 410 429 550 712

(+/-%) 41.9% 194.5% 4.4% 28.4% 29.4%

摊薄 EPS 1.38 2.90 2.01 2.58 3.34

总股本（百万股） 76 101 213 213 213

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

根据公司主营业务为 IGBT、MOSFET 功率器件，我们选取与该业务相近的公司做相

对估值分析。考虑半导体 IDM 与设计公司折旧、费用等差异大，因此选取东微半

导、斯达半导及扬杰科技等将 IGBT、MOSFET 等功率器件业务为 Fabless 模式的公

司作为参考:

东微半导是一家以高性能功率器件产品为主的技术驱动型半导体企业，产品专注

于工业及汽车相关等中大功率应用领域。公司的高压超结 MOS、IGBT(TGBT)等器

件已批量进入光伏逆变、储能、直流充电桩、车载充电机与电机驱动等应用领域

的头部客户。

斯达半导是我国IGBT的龙头企业，2021年全球 IGBT模块市场市占率排名第六（市

占率 3.0%），国内 IGBT 模块市场份额第一。公司产品主要应用于工业控制、新

能源及白色变频家电等领域，产品品类由中低压 IGBT 产品向碳化硅模块及 IGBT

高压器件拓展。

扬杰科技是国内最早的功率半导体厂商之一，公司产品包括为单晶硅棒、硅片、

外延片、5寸、6 寸及 8 寸等各类电力电子器件芯片、MOSFET、IGBT、SiC 系列产

品、大功率模块、小信号二三极管、功率二极管及整流桥等，产品广泛应用于汽

车电子、新能源、5G 通讯、电力电子、安防、工业及消费类电子等诸多领域。其

中，IGBT、MOSFET 业务为 Fabless 模式。

基于公司在中低压 MOSFET 的龙头地位，虽然行业波动 22 年 3 季度毛利率有所回

落，公司的毛利率与可比公司相比仍处于行业较好水平，我们预计 23 年公司毛利

率有所降低，24 年随着 IGBT 模块的放量，公司毛利率有望提升。

图38：可比公司 2021-20223Q 单季度毛利率情况

资料来源：各公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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通过对比可比公司 18-22 年前三季度扣非归母净利润情况，公司盈利能力保持较

好水平。21 年由于行业缺货，整体盈利增速达到峰值；22 年，消费类应用景气回

落，公司产品下游应用领域向光伏、汽车倾斜，新能源业务占比逐季提升，实现

了业绩的稳中有升。展望 23-24 年，公司光伏产品向附加值较高的光伏 IGBT 模块

升级，MOSFET 产品在附加值较高的汽车、光伏领域进一步扩大销售规模，碳化硅

产品加速渗透，公司有望保持良好的增长趋势。

图39：可比公司 2018-2021H1 扣非归母净利润情况（亿元） 图40：可比公司 2018-2021H1 扣非净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

我们采用 PE 法对公司主营业务进行整体估值，2023 年可比公司 PE 均值为 32.12。

我们看好公司在 MOSFET 中低压的龙头地位、IGBT 及宽禁带半导体等产品的广泛

布局，预计 22-24 年公司有望实现营收收入分别为 18.37/25.17/32.47 亿元，归

母净利润 4.68/6.10/7.94 亿元，参考 2023 年可比公司平均 PE 估值水平，对应目

标价 87.5-96.5 元，23 年 PE 倍数为 31-34，相对于公司目前股价有 13%-25%溢价

空间，维持“买入”评级。

表9：同类公司估值比较

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

605111.SH 新洁能 77.36 164.78 2.20 2.86 3.73 35.20 27.03 20.76

603290.SH 斯达半导 262.17 447.76 4.76 7.19 10.11 55.11 36.44 25.94

688261.SH 东微半导 227.81 153.49 4.14 5.90 7.96 55.06 38.29 28.02

300373.SZ 扬杰科技 53.83 276.03 2.09 2.49 3.01 25.76 21.62 17.88

平均值 45.31 32.12 23.95

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，根据公司主营业务主要为 IGBT，分别选取与公司相近

的可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，最终给予公司 23 年 38-43 倍

PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们预计公司 3 年收入持续增长，可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐

观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司光伏储能、风电及新能源汽车业务将大幅增长，若实际增长不及

预期，存在未来 3年业绩预期高估的风险。

 公司盈利受 MOSFET、IGBT 器件的价格影响较大，若由于形势变化，功率器件

的实际价格大大低于我们的预期，从而存在高估未来 3年业绩的风险。

经营风险

行业周期性波动风险：IGBT 归属于半导体行业。半导体行业渗透于国民经济

的各个领域，行业整体波动性与宏观经济形势具有一定的关联性。公司产品

主要应用于工业控制及电源、新能源、变频白色家电等行业，如果宏观经济

波动较大或长期处于低谷，上述行业的整体盈利能力会受到不同程度的影响，

从而对公司的销售和利润带来负面影响。

新能源汽车市场波动风险：新能源汽车市场作为一个新兴的市场，可能存在

较大市场波动的风险。公司在此领域投入了大量研发经费，未来包括募集资

金投资项目在内，仍将继续加大该领域投入，虽然公司新能源汽车模块销售

数量持续保持高速增长，但未来如果产业政策变化、汽车供应链器件配套、

相关设施建设和推广速度以及客户认可度等因素影响，导致新能源汽车市场

需求出现较大波动，将会对公司的盈利能力造成不利影响。

采购价格波动风险：芯片代工和封测服务为公司主要的采购内容，占产品成

本的比重较大。芯片代工和封测服务价格的波动将对公司的经营业绩产生一

定影响。芯片代工价格一方面受到硅晶圆材料价格和制造成本、人工成本影

响，另一方面则受到芯片代工企业投资规模和产能影响；封测服务价格受到

原材料价格和人工成本等影响。如果芯片代工和封测服务的市场价格持续大

幅上涨，而公司无法采取有力措施进行应对，则将对公司盈利能力造成不利

影响。

供应商依赖的风险：公司芯片代工及封装测试环节主要通过向供应商采购。

公司拥有涵盖了华虹宏力、华润上华等国内少数几家具备 MOSFET、IGBT 等 8

英寸和 12 英寸半导体芯片代工能力的本土芯片代工供应商，并不断拓展境内

外的芯片代工供应渠道。如果公司主要供应商产能严重紧张或者双方关系恶

化，则可能导致公司产品无法及时、足量供应，进而对公司的经营业绩产生

不利影响。
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新增折旧摊销费用影响业绩的风险：随着公司新增固定资产和无形资产规模

的扩大，募投项目投产后，资产折旧摊销会出现较快增长。如果市场环境发

生重大不利变化，公司现有业务及募投项目产生的收入及利润水平未实现既

定目标，募投项目将存在因资产增加而引致的折旧摊销费用影响未来经营业

绩的风险。

汇率波动的风险：公司在海外的采购与销售业务，通常以欧元、瑞士法郎、

美元等外币定价并结算，外汇市场汇率的波动会影响公司所持货币资金的价

值，从而影响公司的资产价值。近年来国家根据国内外经济金融形势和国际

收支状况，不断推进人民币汇率形成机制改革，增强了人民币汇率的弹性，

但如果未来汇率出现大幅波动或者我国汇率政策发生重大变化，有可能会对

公司的经营业绩产生一定的不利影响
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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 681 889 2384 2402 2594 营业收入 955 1498 1837 2517 3247

应收款项 382 303 371 508 656 营业成本 713 912 1153 1617 2061

存货净额 109 240 298 413 522 营业税金及附加 4 9 8 12 16

其他流动资产 71 75 83 99 116 销售费用 14 21 34 47 60

流动资产合计 1242 1508 3136 3423 3888 管理费用 24 31 67 91 118

固定资产 127 226 480 849 1180 研发费用 52 80 85 117 150

无形资产及其他 13 13 13 12 12 财务费用 (6) (17) (41) (60) (62)

其他长期资产 17 138 138 138 138 投资收益 0 2 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (1) (0) (0) (0)

资产总计 1398 1885 3767 4422 5218 其他 5 6 5 3 2

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 158 470 535 697 908

应付款项 196 265 328 456 576 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 32 57 73 101 128 利润总额 158 470 536 697 908

流动负债合计 227 323 401 557 704 所得税费用 19 59 67 88 114

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 11 32 43 54 69 归属于母公司净利润 139 410 468 610 794

长期负债合计 11 32 43 54 69 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 239 355 444 612 773 净利润 139 410 468 610 794

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 1 0 0 0

股东权益 1160 1530 3323 3810 4445 折旧摊销 10 15 39 70 108

负债和股东权益总计 1398 1885 3767 4422 5218 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 1 (41) (60) (62)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (169) (21) (44) (102) (112)

每股收益 1.38 2.90 2.20 2.86 3.73 其它 98 45 41 60 62

每股红利 0.00 0.30 0.44 0.57 0.75 经营活动现金流 81 451 464 578 790

每股净资产 11.46 10.80 15.60 17.89 20.87 资本开支 (59) (146) (292) (439) (439)

ROIC 16% 31% 24% 28% 36% 其它投资现金流 (59) (71) 0 0 0

ROE 12% 27% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (118) (217) (292) (439) (439)

毛利率 25% 39% 37% 36% 37% 权益性融资 449 0 1418 0 0

EBIT Margin 16% 30% 27% 25% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 31% 29% 28% 29% 支付股利、利息 0 (42) (94) (122) (159)

收入增长 24% 57% 23% 37% 29% 其它融资现金流 0 17 (0) (0) 0

净利润增长率 42% 195% 14% 30% 30% 融资活动现金流 449 (25) 1324 (122) (159)

资产负债率 17% 19% 12% 14% 15% 现金净变动 411 208 1495 17 192

息率 0.0% 0.4% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 255 666 874 2369 2386

P/E 58.1 27.6 36.4 27.9 21.5 货币资金的期末余额 666 874 2369 2386 2578

P/B 7.0 7.4 5.1 4.5 3.8 企业自由现金流 (87) 237 131 83 294

EV/EBITDA 52.7 25.3 33.1 25.1 18.7 权益自由现金流 (87) 255 166 135 348

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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