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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 23.47 元

总市值/流通市值 64112/63845 百万元

52周最高价/最低价 25.80/16.60 元

近 3 个月日均成交额 472.35 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

《沪硅产业-U（688126.SH）-扣非归母净利润连续两个季度盈利》

——2022-10-27

《沪硅产业-U（688126.SH）-二季度扣非归母净利润扭亏为盈》

——2022-08-18

《沪硅产业-U（688126.SH）-4Q21 收入创季度新高，毛利率持续

改善》 ——2022-04-13

《沪硅产业-U-688126-财报点评：扣非净利润亏损收窄，规模效

应渐显》 ——2022-01-14

《沪硅产业-U-688126-2021 年半年报点评：半导体硅片龙头，显

现加速增长》 ——2021-08-30

2022年收入同比增长46%，四季度续创季度新高。公司2022年营收36.00

亿元(YoY +45.95%)，归母净利润3.25亿元(YoY +122.45%)，扣非归母净利

润1.15亿元，扭亏为盈。其中4Q22营收10.04亿(YoY +44%, QoQ +6%)，

归母净利润1.99亿元（YoY +338%, QoQ +181%），扣非归母净利润0.26亿

元，连续三个季度盈利。从盈利能力看，2022年毛利率提高6.8pct至22.72%，

其中4Q22毛利率为23.63%(YoY +4.6pct,QoQ +0.4pct)；全年研发费用增长

68%至2.11亿元，研发费率提高0.8pct至5.87%，管理费率下降1.2pct至

7.88%，销售费率下降0.9pct至1.92%，净利率提高3.7pct至9.57%。

30万片/月的300mm硅片产线全面达产，毛利率由负转正。2022年子公司上

海新昇300mm半导体硅片30万片/月的产线全面达产，实现公司历史累计出

货超过700万片，成为目前国内量产300mm半导体硅片正片产品，且实现逻

辑、存储、CIS等应用全覆盖的规模最大的半导体硅片公司，产能利用率持

续攀升，月出货量连创新高。2022年实现收入14.75亿元(YoY 114%)，占比

41%，毛利率12.35%(+18.5pct)，由负转正。与此同时，上海新昇与多个合

资方共同出资逐级设立一级、二级、三级控股子公司，实施新增30万片/月

集成电路用300mm高端硅片扩产项目，项目建成后，子公司上海新昇300mm

半导体硅片总产能将达到60万片/月，进一步提高市场占有率。

完成200mm SOI生产线扩容，积极开拓需求强劲的市场。200mm及以下半导

体硅片方面，公司2022年实现收入16.61亿元(YoY 17%)，占比46%，毛利

率26.45%(+5.0pct)。目前子公司新傲科技和Okmetic抛光片、外延片合计

产能超过50万片/月，SOI硅片合计产能超过6.5万片/月。2022年新傲科

技将200mm SOI产能由3万片/月提升至4万片/月；针对电动汽车和工业类

产品的强劲需求，积极开拓IGBT/FRD产品应用市场。Okmetic则在芬兰万塔

启动200mm半导体特色硅片扩产项目，将进一步扩大面向传感器以及射频等

应用的200mm半导体抛光片产能。另外，子公司新硅聚合完成压电薄膜材料

衬底的中试线建设，并持续进行产品研发和送样，部分产品已通过客户验证。

投资建议：产能释放带动盈利能力提高，维持“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.88/4.66/5.91 亿元，同比增速

19/20/27%；EPS为 0.14/0.17/0.22元，对应2023年4月10日股价的PE分

别为165/138/109x，PS分别为14.8/12.4/10.5x。公司产能利用率不断提高，

规模效应下盈利能力持续改善，维持“增持”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,467 3,600 4,339 5,165 6,097

(+/-%) 36.2% 46.0% 20.5% 19.0% 18.1%

净利润(百万元) 146 325 388 466 591

(+/-%) 67.8% 122.5% 19.4% 20.1% 26.8%

每股收益（元） 0.06 0.12 0.14 0.17 0.22

EBIT Margin -1.3% 6.8% 7.7% 8.8% 10.3%

净资产收益率（ROE） 1.4% 2.3% 2.7% 3.1% 3.9%

市盈率（PE） 398.4 197.2 165.2 137.6 108.5

EV/EBITDA 147.5 85.2 58.4 44.9 37.0

市净率（PB） 5.59 4.49 4.40 4.31 4.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

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

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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



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

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 884 7625 7134 6657 6488 营业收入 2467 3600 4339 5165 6097

应收款项 520 751 905 1078 1272 营业成本 2073 2782 3373 3978 4627

存货净额 678 823 919 1050 1225 营业税金及附加 6 9 12 13 16

其他流动资产 625 1544 1550 1564 1586 销售费用 70 69 79 89 99

流动资产合计 2706 10743 10508 10348 10572 管理费用 223 284 290 337 389

固定资产 5574 7610 8454 9052 9481 研发费用 126 211 251 293 340

无形资产及其他 326 409 392 376 360 财务费用 47 (2) (58) (43) (37)

其他长期资产 7219 6105 6105 6105 6105 投资收益 (3) 101 32 32 32

长期股权投资 431 597 629 661 694

资产减值及公允价值变

动 (47) (91) (94) (99) (106)

资产总计 16257 25463 26088 26542 27211 其他收入 292 162 159 157 155

短期借款及交易性金融

负债 559 391 565 505 487 营业利润 163 418 490 588 744

应付款项 234 313 349 399 466 营业外净收支 (6) (15) (8) (10) (11)

其他流动负债 643 1189 1336 1529 1781 利润总额 157 403 481 578 733

流动负债合计 1436 1893 2250 2433 2734 所得税费用 12 59 70 84 107

长期借款及应付债券 2479 2293 2293 2293 2293 少数股东损益 (1) 20 23 28 35

其他长期负债 1848 1730 1712 1637 1567 归属于母公司净利润 146 325 388 466 591

长期负债合计 4327 4023 4004 3930 3860 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5762 5916 6254 6363 6594 净利润 145 345 411 494 627

少数股东权益 72 5255 5279 5307 5342 资产减值准备 49 35 39 43 51

股东权益 10422 14291 14555 14872 15275 折旧摊销 465 577 870 1117 1286

负债和股东权益总计 16257 25463 26088 26542 27211 公允价值变动损失 (2) 56 56 56 56

财务费用 85 75 (58) (43) (37)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1401) 1189 (145) (203) (198)

每股收益 0.06 0.12 0.14 0.17 0.22 其它 966 (1818) 19 (0) (14)

每股红利 0.04 0.04 0.05 0.05 0.07 经营活动现金流 307 459 1192 1464 1770

每股净资产 4.20 5.23 5.33 5.44 5.59 资本开支 (1324) (2660) (1700) (1700) (1700)

ROIC 0% 2% 2% 2% 3% 其它投资现金流 125 (3117) (32) (32) (32)

ROE 1% 2% 3% 3% 4% 投资活动现金流 (1199) (5777) (1732) (1732) (1732)

毛利率 16% 23% 22% 23% 24% 权益性融资 50 10153 0 0 0

EBIT Margin -1% 7% 8% 9% 10% 负债净变化 364 (187) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 23% 28% 30% 31% 支付股利、利息 (92) (104) (124) (149) (189)

收入增长 36% 46% 21% 19% 18% 其它融资现金流 183 (192) 174 (60) (18)

净利润增长率 68% 122% 19% 20% 27% 融资活动现金流 505 9671 50 (209) (207)

资产负债率 36% 44% 44% 44% 44% 现金净变动 (402) 4365 (490) (477) (169)

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 1280 878 5243 4753 4275

P/E 398.4 197.2 165.2 137.6 108.5 货币资金的期末余额 878 5243 4753 4275 4107

P/B 5.6 4.5 4.4 4.3 4.2 企业自由现金流 (2288) (684) (689) (398) (77)

EV/EBITDA 147.5 85.2 58.4 44.9 37.0 权益自由现金流 (1742) (1063) (466) (421) (63)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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