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市场数据  
收盘价(元) 56.22 

一年最低/最高价 49.09/127.20 

市净率(倍) 4.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,727.37 

总市值(百万元) 24,158.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.05 

资产负债率(%,LF) 10.48 

总股本(百万股) 429.71 

流通 A 股(百万股) 261.96  
 

相关研究  
《天岳先进(688234)：国产碳化

硅衬底龙头，业绩拐点将至》 

2023-09-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 417 1,446 2,634 4,160 

同比 -16% 247% 82% 58% 

归属母公司净利润（百万元） -175 -180 35 776 

同比 -295% -3% 120% 2089% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.41 -0.42 0.08 1.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 681.46 31.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 23 Q3 扭亏为盈，产能扩张、客户订单高歌猛进。23Q1-3，公司实现营
收 8.3 亿元，YoY +206%，归母净利润-0.7 亿元，YoY +42%；23Q3，公
司实现营收 3.9 亿元，YoY+256%，QoQ +58%，归母净利润扭亏为盈。
伴随临港新工厂产能爬坡、大客户订单放量，22Q1 以来，公司已连续 6

个季度实现营收环增，并成功扭亏为盈，23Q3 合同负债已达 1.2 亿元，
环比+750%，有望延续产能扩张、客户订单高歌猛进趋势。 

◼ 导电型衬底需求高增，公司“技术+产能+客户”已卡位国际第一梯队。
根据 Yole 数据，受汽车电动化趋势主导拉动，全球 SiC 功率器件市场
规模 27 年将增长至 63 亿美元，21-27 年 CAGR 约 34%，带动导电型衬
底需求高增，在此背景下，公司已成功卡位导电型衬底国际第一梯队。 

1）技术端，全面布局前瞻技术方向：目前全球各大厂商量产的 SiC 导
电型衬底均以 PVT 法 6 英寸产品为主，海外龙头研发历史久远、技术
积累丰富，在长晶速度、缺陷密度等方面领先。公司产品性能已进入全
球第一梯队，同时全面布局 8 英寸、高品质、液相法等前瞻技术方向。 

2）产能端，临港 96 万片年产能将迎爬坡：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，上海临港工厂实现产
品交付，将早于原规划的 26 年达产年产能 30 万片，并已将总产能规划
扩大至 96 万片，远期公司年产能将超 100 万片。 

3）客户端，加速出海至英飞凌、博世等国际大厂，已签长单 22 亿元：
客户方面，公司已陆续与国家电网、客户 A、客户 B 等建立合作关系，
同时加速产品出海，预计其供货量将占英飞凌长期需求量的两位数份
额，并与博世集团签署战略合作长期协议。订单方面，公司与客户 E、
客户 F 已签长单/框架采购协议合计 22 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国产碳化硅衬底龙头，有望受益临港新工
厂产能爬坡、大客户订单放量，重迎业绩拐点。基于此，我们维持对公
司的盈利预测，预计 2023-2025 年营业收入为 14.5/26.3/41.6 亿元，当前
市值对应 PS 分别为 16.7/9.2/5.8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；产能、产量提升不及预期的风险；
市场竞争加剧的风险；技术迭代不及预期的风险；供应商和客户集中度
较高的风险。  

-60%

-52%

-44%

-36%

-28%

-20%

-12%

-4%

4%

12%

2022/10/27 2023/2/25 2023/6/26 2023/10/25

天岳先进 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

天岳先进三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,314 2,555 2,436 3,630  营业总收入 417 1,446 2,634 4,160 

货币资金及交易性金融资产 2,474 1,199 954 1,924  营业成本(含金融类) 441 1,286 1,928 2,542 

经营性应收款项 211 659 692 886  税金及附加 5 10 13 12 

存货 533 528 625 611  销售费用 14 38 51 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 197 289 353 

其他流动资产 96 168 165 209  研发费用 128 295 572 707 

非流动资产 2,552 3,458 3,570 3,425  财务费用 (17) (21) (6) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 52 188 263 291 

固定资产及使用权资产 1,181 2,838 3,174 3,135  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 1,025 305 121 64  公允价值变动 34 0 0 0 

无形资产 253 223 183 133  减值损失 (8) (10) (15) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 (179) (182) 36 776 

其他非流动资产 77 77 77 77  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 5,866 6,013 6,006 7,055  利润总额 (177) (182) 36 776 

流动负债 313 640 598 871  减:所得税 (2) (2) 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 (175) (180) 35 776 

经营性应付款项 185 386 257 450  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 26 39 38  归属母公司净利润 (175) (180) 35 776 

其他流动负债 105 227 302 382       

非流动负债 302 302 302 302  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.41) (0.42) 0.08 1.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (233) (192) 45 776 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA (87) 216 547 1,336 

其他非流动负债 298 298 298 298       

负债合计 615 941 899 1,172  毛利率(%) (5.75) 11.11 26.80 38.88 

归属母公司股东权益 5,251 5,071 5,107 5,883  归母净利率(%) (42.02) (12.43) 1.35 18.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,251 5,071 5,107 5,883  收入增长率(%) (15.56) 246.78 82.11 57.94 

负债和股东权益 5,866 6,013 6,006 7,055  归母净利润增长率(%) (294.80) (2.59) 119.72 2,089.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (59) 40 369 1,385  每股净资产(元) 12.22 11.80 11.88 13.69 

投资活动现金流 (2,780) (515) 85 (126)  最新发行在外股份（百万股） 430 430 430 430 

筹资活动现金流 3,179 0 0 0  ROIC(%) (6.16) (3.68) 0.87 14.12 

现金净增加额 340 (475) 454 1,260  ROE-摊薄(%) (3.34) (3.54) 0.69 13.19 

折旧和摊销 146 408 503 560  资产负债率(%) 10.48 15.66 14.97 16.61 

资本开支 (1,034) (1,315) (615) (415)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 681.46 31.13 

营运资本变动 (2) (199) (184) 29  P/B（现价） 4.60 4.76 4.73 4.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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