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Q2 业绩环比改善，蓄势迎接下轮增长 
  
 
⚫ 事件 

8 月 15 日，公司公告 2023 年半年度报告，23H1 公司实现营

收 13.42亿元，同比-14.22%；实现归母净利润 1.74 亿元，同比-

65.49%；实现归母扣非净利润 0.50亿元，同比-89.00%。 

 

⚫ 投资要点 

受累于行业景气度偏弱，23H1 业绩承压。23H1 公司实现营收

13.42亿元，同比-14.22%；实现归母净利润 1.74 亿元，同比-65.49%；

实现归母扣非净利润 0.50亿元，同比-89.00%，业绩承压主要系 1）

行业景气度偏弱，22Q3 开始，半导体市场受累于全球经济复苏的迟

缓，需求偏弱，波动明显；2）市场需求萎缩明显，22Q3 出现部分产

品品类尤其是消费电子类产品面临客户砍单和产品价格下调压力较

大的情况，公司硅抛光片产能利用率下降，部分硅片产品价格有所下

调；3）折旧费用及财务费用增加，21 年公司非公开发行股票的部分

募投项目自 22年 6月开始陆续转产，公司 22年 3月收购的嘉兴金瑞

泓自 22 年 4 月厂房、设备等陆续转产，相应的折旧费用等固定成本

增加较多；公司 22 年 11 月发行 33.9 亿元面值可转债，按照会计准

则的要求本报告期计提了 6,236万元的财务费用，影响了 23H1业绩。 

Q2业绩环比改善，半导体硅片出货量初步复苏。分季度看，公司

23Q1/23Q2分别实现营收 6.32/7.10亿元，同比-16.40%/-12.17%；归

母净利润 0.34/1.39 亿元，同比-85.53%/-47.51%；归母扣非净利润

0.23/0.27亿元，同比-89.94/-88.00%，Q2业绩环比改善。分业务看，

23Q1/23Q2公司半导体硅片分别实现营收 3.53/4.02（环比+13.97%）

亿元；23Q1/23Q2 公司半导体功率器件分别实现营收 2.58/2.80（环

比+8.37%）亿元；公司化合物半导体射频芯片业务受益于产品技术实

现突破，射频芯片验证进度已基本覆盖国内主流手机芯片设计客户，

在手订单同比大幅增长，上半年营收同比大幅增长，负毛利率情况有

所收窄，亏损有所减少。从出货量看，23Q1/23Q2全球半导体硅片的

出货量分别为 32.65/33.31亿平方英寸，23Q2 出货量较 23Q1环比小

幅增长 2%，首次呈现了初步复苏的迹象。从产能利用率看，受益于功

率半导体需求稳定，公司硅外延片产能利用率充足；23H1清洁能源、

新能源汽车需求较稳定，公司的功率器件芯片销售订单饱满，产能利

用率维持高位，产销旺盛。 

产能平衡配置有效，产品结构持续优化，蓄势迎接下轮增长。自

22H2行业景气程度持续下行，市场开始分化且竞争骤然加剧后，公司

根据市场变化与客户需求，及时对各条产线不同产品的产能输出进行

了必要合理的平衡配置，以稳定、拓展优质客户为重点，强化与大客

户的战略合作，稳步释放富有竞争力产品的产能，适当调整部分产品
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的产能，取得了一定的经营成效。同时公司持续优化产品结构，6 英

寸、8英寸硅片继续保持市场占有优势，12英寸半导体硅片技术能力

已覆盖 14nm 以上技术节点逻辑电路和存储电路，以及客户所需技术

节点的图像传感器件和功率器件，继续扩大市场销售规模；光伏用旁

路二极管控制芯片、车规级功率器件芯片的产销量大幅提升，其中新

开发的 FRD 产品增长更为明显、IGBT 产品也开始进入小批量出货阶

段；化合物半导体射频芯片技术优势突出，产销量也稳步增长。根据

财联社，半导体产业上下游及分析人士大都将半导体行业全面复苏时

间节点放在 24年。公司 22年 3月收购的嘉兴金瑞泓的产能处于爬坡

过程中，嘉兴金瑞泓 40万片/月产能规划全部为 12英寸轻掺抛光片，

未来将主要作为公司的轻掺片基地；衢州金瑞泓现有 15万片/月产能

中三分之一为轻掺片、三分之二为重掺片，未来主要作为公司重掺片

基地，目前正处于产能爬坡阶段，叠加大硅片国产替代，公司成长动

能充足。 

 

⚫ 投资建议 

我 们 预 计 公 司 2023/2024/2025 年 分 别 实 现 收 入

34.10/42.12/52.14 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

5.82/8.11/10.85 亿元，当前股价对应 2023-2025年 PE分别为 39

倍、28倍、21 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

行业需求的风险；市场竞争的风险；技术迭代的风险。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2914 3410 4212 5214 

增长率(%) 14.69 17.01 23.54 23.78 

EBITDA（百万元） 1278.99 1678.44 2143.58 2670.73 

归属母公司净利润（百万元） 687.79 581.60 810.63 1084.90 

增长率(%) 14.57 -15.44 39.38 33.83 

EPS(元/股) 1.02 0.86 1.20 1.60 

市盈率（P/E） 32.85 38.85 27.87 20.83 

市净率（P/B） 2.75 2.66 2.43 2.18 

EV/EBITDA 24.07 16.41 14.17 12.33 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 2914 3410 4212 5214  营业收入 14.7% 17.0% 23.5% 23.8% 

营业成本 1722 2270 2710 3272  营业利润 4.8% -11.3% 37.9% 33.4% 

税金及附加 16 24 29 37  归属于母公司净利润 14.6% -15.4% 39.4% 33.8% 

销售费用 17 22 27 32  获利能力     

管理费用 101 130 158 187  毛利率 40.9% 33.4% 35.7% 37.2% 

研发费用 272 317 388 464  净利率 23.6% 17.1% 19.2% 20.8% 

财务费用 95 137 145 176  ROE 8.4% 6.9% 8.7% 10.5% 

资产减值损失 -140 0 0 0  ROIC 4.7% 4.6% 5.9% 7.5% 

营业利润 716 635 876 1168  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 47.0% 45.7% 43.5% 40.8% 

营业外支出 3 0 0 0  流动比率 3.47 2.26 0.92 -0.39 

利润总额 714 635 876 1168  营运能力     

所得税 44 49 65 85  应收账款周转率 4.32 4.43 4.31 4.41 

净利润 669 586 811 1083  存货周转率 2.63 2.35 2.42 2.46 

归母净利润 688 582 811 1085  总资产周转率 0.19 0.18 0.22 0.26 

每股收益（元） 1.02 0.86 1.20 1.60  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 1.02 0.86 1.20 1.60 

货币资金 3965 599 -2699 -5753  每股净资产 12.12 12.53 13.73 15.33 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 666 922 1087 1342  PE 32.85 38.85 27.87 20.83 

预付款项 70 110 134 155  PB 2.75 2.66 2.43 2.18 

存货 1337 1559 1916 2330       

流动资产合计 6921 4072 1540 -606  现金流量表     

固定资产 6600 7920 9229 10385  净利润 669 586 811 1083 

在建工程 3238 4527 6020 7532  折旧和摊销 493 906 1123 1327 

无形资产 366 508 671 853  营运资本变动 -186 -340 -420 -534 

非流动资产合计 11620 14550 17764 20878  其他 218 129 170 157 

资产总计 18542 18622 19304 20272  经营活动现金流净额 1195 1282 1683 2034 

短期借款 270 -147 -623 -1112  资本开支 -3737 -3678 -4116 -4205 

应付票据及应付账款 1130 1229 1543 1881  其他 -1008 -110 -227 -245 

其他流动负债 594 722 754 791  投资活动现金流净额 -4745 -3788 -4343 -4450 

流动负债合计 1994 1804 1674 1559  股权融资 0 -19 0 0 

其他 6726 6715 6715 6715  债务融资 3662 -356 -475 -489 

非流动负债合计 6726 6715 6715 6715  其他 -351 -483 -163 -149 

负债合计 8720 8519 8390 8274  筹资活动现金流净额 3311 -858 -638 -638 

股本 677 677 677 677  现金及现金等价物净增加额 -236 -3366 -3298 -3054 

资本公积金 5580 5561 5561 5561       

未分配利润 1591 1800 2489 3411       

少数股东权益 1617 1622 1622 1620       

其他 357 444 565 728       

所有者权益合计 9821 10103 10914 11997       

负债和所有者权益总计 18542 18622 19304 20272       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
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强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节
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