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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 60.55 元

总市值/流通市值 26019/15862 百万元

52周最高价/最低价 124.50/49.09 元

近 3 个月日均成交额 154.10 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

《天岳先进（688234.SH）-一季度营收同环比提升，毛利率逐季

环比改善》 ——2023-05-07

3Q23单季度归母净利润转正，营收同比增长256%。公司前三季度实现营收

8.25亿元(YoY+206%)，归母净利润-0.68亿元(YoY+42.1%)，扣非归母净利

润-1.14亿元(YoY+33%)，毛利率14.77%(YoY+25.45pct)；3Q23单季度营收

3.87亿元(YoY+255.9%，QoQ+57.9%)，归母净利润0.04亿元(YoY+108.49%，

QoQ+108.66%)，扣非归母净利润-0.04亿元(YoY+94.45%，QoQ+94.47%)，毛

利率18.69%(YoY+30.37pct，QoQ+8.00pct)。随着临港工厂产能加速释放，

规模效应逐步体现，公司盈利水平大幅改善。

导电衬底进展迅速，获多家头部厂商认可。22年公司与全球汽车电子知名企

业博世集团签署长期协议，成为其碳化硅衬底片供应商。23年英飞凌亦公布

与公司达成衬底及晶锭的供应协议，供应量预计将占英飞凌长期需求量的两

位数份额，为公司23-25年陆续带来新的业绩增量。在此基础上，公司与客

户F签订框架采购协议，预计24年至26年碳化硅需求量对应含税金额为

8.05亿元，目前客户F已向公司支付1亿元作为保证金。

上海工厂已实现产品交付，建设进度超预期。22年公司调整了部分现有济南

工厂产能，逐步加大导电型衬底产能产量，并进行了工厂数字化的技术储备。

5月3日，公司新建的上海工厂已经进入产品交付阶段，计划临港工厂年30

万片导电型衬底的产能产量将提前实现。在此基础上，上海工厂通过AI和

数字化技术持续优化工艺，可减少人员数量，费用开支逐步优化，为产能提

升打下重要基础。

8英寸产品开发快速推进，技术研发持续扩展。在导电衬底端，公司取得了

IATF 16949质量管理体系认证，为碳化硅在汽车市场的拓展提供了保障。此

外，公司已实现高品质8英寸导电型碳化硅衬底的制备，产品晶型均一稳定

且具有良好的结晶质量，23年公司发布了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；未来在和英飞凌等国际龙头合作下，公司有望

率先在8英寸衬底领域取得进展。

投资建议：我们看好公司在半绝缘衬底的领先地位以及导电碳化硅衬底

的快速突破，预计公司 23-25 年归母净利润-0.21/0.79/2.00 亿元

(YoY+88.3%/482.5% /155.1%)，维持“增持”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，扩产节奏不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 494 417 1,282 2,469 3,543

(+/-%) 16.3% -15.6% 207.4% 92.6% 43.5%

净利润(百万元) 90 -175 -21 79 200

(+/-%) 114.0% -294.8% 88.3% 482.5% 155.1%

每股收益（元） 0.23 -0.41 -0.03 0.11 0.28

EBIT Margin -1.0% -66.4% -12.2% -3.0% 3.0%

净资产收益率（ROE） 4.0% -3.3% -0.2% 0.7% 1.7%

市盈率（PE） 241.7 -137.9 -1951.4 510.2 200.0

EV/EBITDA 173.3 -184.3 613.6 173.6 88.0

市净率（PB） 9.78 4.60 3.42 3.39 3.34

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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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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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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 344 685 5902 4404 2951 营业收入 494 417 1282 2469 3543

应收款项 196 176 542 1044 1498 营业成本 353 441 1004 1816 2581

存货净额 386 533 1370 2614 3832 营业税金及附加 4 5 8 15 22

其他流动资产 64 1920 2201 2587 2942 销售费用 10 14 15 28 40

流动资产合计 990 3314 10015 10649 11224 管理费用 57 106 208 341 343

固定资产 1291 2200 2504 2715 3038 研发费用 74 128 204 343 449

无形资产及其他 254 253 243 232 222 财务费用 (6) (17) (82) (129) (92)

其他长期资产 83 99 99 99 99 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 (6) 25 (3) (25) (34)

资产总计 2618 5866 12860 13695 14583 其他 86 53 55 58 61

短期借款及交易性金融

负债 0 1 1 0 1 营业利润 82 (179) (21) 89 228

应付款项 52 185 476 908 1332 营业外净收支 2 2 (2) 1 0

其他流动负债 72 127 303 564 781 利润总额 84 (177) (23) 89 228

流动负债合计 124 313 779 1473 2114 所得税费用 (6) (2) (3) 11 27

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 272 302 350 412 459 归属于母公司净利润 90 (175) (21) 79 200

长期负债合计 272 302 350 412 459 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 396 615 1130 1886 2573 净利润 90 (175) (21) 79 200

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 9 15 40 54

股东权益 2222 5251 11731 11809 12010 折旧摊销 132 142 223 317 377

负债和股东权益总计 2618 5866 12860 13695 14583 公允价值变动损失 0 (34) (11) (15) (20)

财务费用 0 2 (82) (129) (92)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (158) 9 (957) (1361) (1321)

每股收益 0.23 (0.41) (0.03) 0.11 0.28 其它 41 (11) 68 89 38

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 111 (59) (766) (981) (764)

每股净资产 5.75 12.22 16.45 16.56 16.85 资本开支 (336) (1034) (517) (517) (689)

ROIC 0% -9% -3% -1% 1% 其它投资现金流 (3) (1746) 0 0 0

ROE 4% -3% -0% 1% 2% 投资活动现金流 (339) (2780) (517) (517) (689)

毛利率 28% -6% 22% 26% 27% 权益性融资 0 3239 6500 0 0

EBIT Margin -1% -66% -12% -3% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% -32% 5% 10% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 16% -16% 207% 93% 44% 其它融资现金流 (1) (60) 0 (0) 0

净利润增长率 114% -295% 88% 482% 155% 融资活动现金流 (1) 3179 6500 (0) 0

资产负债率 15% 10% 9% 14% 18% 现金净变动 (230) 340 5217 (1498) (1453)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 573 343 682 5900 4402

P/E 241.7 (137.9) (1951.4) 510.2 200.0 货币资金的期末余额 343 682 5900 4402 2948

P/B 9.8 4.6 3.4 3.4 3.3 企业自由现金流 (367) (1157) (1388) (1627) (1539)

EV/EBITDA 173.3 (184.3) 613.6 173.6 88.0 权益自由现金流 (368) (1217) (1316) (1514) (1458)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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