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天岳先进（688234.SH）2023 年中报点评     

临港工厂预计提前交付，碳化硅衬底龙头地位稳固 
 

 2023 年 09 月 18 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，天岳先进发布 2023 年半年度报告，23 年上半年公司实

现营收 4.38 亿元，同比增长 172.38%；实现归母净利润-0.72 亿元；扣非归母

净利润-1.10 亿元。 

➢ 二季度营收大幅增长，毛利率较去年改善明显。23 年 Q2 单季度公司实现

营收 2.45 亿元，同比增长 162.90%，环比增长 26.83%；实现归母净利润-0.44 

亿元，扣非归母净利润-0.65 亿元，同比环比亏损有所增加；实现毛利率 10.69%，

同比增长 10.93pct，环比下滑 1.38pct。 

➢ 临港工厂产能释放，海外市场需求旺盛。公司目前已形成山东济南、上海临

港、山东济宁碳化硅半导体材料生产基地。自去年公司加大导电型产品的产能产

量，23 年 5 月新建的上海临港智慧工厂开启了产品交付，目前正处于产量的持

续爬坡阶段。根据目前公司在手订单及合作客户需求情况预计，临港工厂第一阶

段年 30 万片导电型衬底的产能产量将提前实现，上海临港工厂将成为公司导电

型碳化硅衬底主要生产基地。公司正规划继续通过技术提升和增加资本投入以进

一步提高临港工厂产能产量。公司在日本设立研发及销售中心，积极开拓海外市

场。目前海外市场对公司产品的需求旺盛。23H1，公司高品质碳化硅衬底获得国

际客户的认可，产品加速“出海”。公司已经与英飞凌、博世等行业下游电力电

子、汽车电子领域的国内外知名企业开展了广泛合作，有助于共同推动碳化硅材

料和器件的渗透应用。在 8 英寸产品布局上，公司具备量产 8 英寸产品能力，

23H1 已开展客户送样验证，并实现了小批量销售，预期产销规模将持续扩大。 

➢ 高度重视研发投入，巩固碳化硅衬底领先技术地位。23H1 研发投入合计

8981 万元，同比增长 69.02%，占营业收入 20.50%。23H1 下属子公司累计获

得境内发明专利授权 152 项，实用新型专利授权 324 项，境外发明专利授权 12 

项，是国家知识产权示范企业；自设立以来，公司获得了国家制造业单项冠军等

多项国家级和省级荣誉，并于 2019 年获得了“国家科学技术进步一等奖”。在

2023 年 Semicon 论坛上，公司首席技术官高超博士报告了公司核心技术及

前瞻性研发情况，通过液相法制备出了低缺陷密度的 8 英寸晶体，属于业内

首创，也代表了公司领先的技术实力。 

➢ 投资建议：我们考虑到公司在半绝缘型碳化硅衬底领域的龙头地位，以及导

电 型 碳 化 硅 衬 底 顺 利 扩 产 ， 预 计 23/24/25 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润

0.16/0.74/2.39 亿元，对应当前的股价 PE 分别为 1541/327/101 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期；扩产进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 417  1,042  1,575  2,631  

增长率（%） -15.6  149.9  51.1  67.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -175  16  74  239  

增长率（%） -294.8  108.9  371.0  225.0  

每股收益（元） -0.41  0.04  0.17  0.56  

PE /  1541  327  101  

PB 4.6  4.6  4.5  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 417  1,042  1,575  2,631   成长能力（%）     

营业成本 441  549  754  1,107   营业收入增长率 -15.56  149.91  51.14  67.05  

营业税金及附加 5  5  8  13   EBIT 增长率 -404.09  101.36  1940.02  262.80  

销售费用 14  26  39  66   净利润增长率 -294.80  108.92  370.97  224.96  

管理费用 106  261  394  658   盈利能力（%）     

研发费用 128  323  504  868   毛利率 -5.75  47.30  52.11  57.93  

EBIT -233  3  65  235   净利润率 -42.02  1.50  4.67  9.09  

财务费用 -17  -8  -5  -4   总资产收益率 ROA -2.99  0.27  1.25  3.83  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE -3.34  0.30  1.38  4.29  

投资收益 2  5  8  13   偿债能力         

营业利润 -179  16  78  252   流动比率 10.59  13.24  9.50  7.09  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 8.47  8.52  4.95  2.78  

利润总额 -177  16  78  252   现金比率 2.19  2.41  1.33  0.63  

所得税 -2  1  4  13   资产负债率（%） 10.48  8.23  9.17  10.62  

净利润 -175  16  74  239   经营效率     

归属于母公司净利润 -175  16  74  239   应收账款周转天数 120.78  75.00  50.00  45.00  

EBITDA -87  177  305  565   存货周转天数 441.35  450.00  460.00  465.00  

      总资产周转率 0.10  0.18  0.27  0.43  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 685  416  319  227   每股收益 -0.41  0.04  0.17  0.56  

应收账款及票据 152  243  250  360   每股净资产 12.22  12.25  12.42  12.98  

预付款项 59  8  11  15   每股经营现金流 -0.14  -0.55  0.14  0.09  

存货 533  677  951  1,410   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,885  945  749  546   估值分析         

流动资产合计 3,314  2,288  2,279  2,559   PE /  1541  327  101  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.6  4.6  4.5  4.3  

固定资产 1,176  1,660  2,106  2,945   EV/EBITDA -269.34  131.77  76.44  41.31  

无形资产 253  253  252  252   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,552  3,449  3,598  3,682        

资产合计 5,866  5,737  5,878  6,241        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 185  98  134  197   净利润 -175  16  74  239  

其他流动负债 128  75  106  164   折旧和摊销 146  174  240  330  

流动负债合计 313  173  240  361   营运资金变动 -2  -423  -245  -516  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -59  -238  62  40  

其他长期负债 302  299  299  302   资本开支 -1,034  -1,074  -387  -410  

非流动负债合计 302  299  299  302   投资 0  1,039  225  265  

负债合计 615  472  539  663   投资活动现金流 -2,780  -29  -154  -132  

股本 430  430  430  430   股权募资 3,239  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  -1  0  

股东权益合计 5,251  5,265  5,339  5,578   筹资活动现金流 3,179  -3  -4  -0  

负债和股东权益合计 5,866  5,737  5,878  6,241   现金净流量 340  -269  -96  -92  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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