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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 90.95 元

总市值/流通市值 8579/5339 百万元

52周最高价/最低价 277.47/77.30 元

近 3 个月日均成交额 104.01 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

《东微半导（688261.SH）-2Q23 业绩短期承压，产品差异化能力

铸就长期竞争力》 ——2023-09-06

《东微半导（688261.SH）-一季度归母净利润同比增长 48.98%，

下游应用多维发展》 ——2023-04-29

《东微半导（688261.SH）-22 年归母净利润同比增长 93.57%，

各类新产品陆续放量》 ——2023-04-23

《东微半导（688261.SH）-新产品硅方碳实现出货，23 年公司有

望多维增长》 ——2023-03-01

《东微半导（688261.SH）-光储车桩多维驱动，22 年净利润持续

增长》 ——2023-02-01

公司3Q23归母净利润环比增长8.62%，毛利率筑底。1-3Q23公司营收7.7

亿元(YoY-2.55%)，归母净利润1.32亿元(YoY-34.2%)，扣非归母净利润1.18

亿元(YoY-37.81%)，毛利率24.69%(YoY-9.03pct)。3Q23 单季度营收2.37

亿元(YoY-26.84%，QoQ+2.59%)，归母净利润 0.32 亿元(YoY-62.15%，

QoQ+8.62%)，扣非归母净利润 0.26 亿(YoY-67.41%，QoQ+3.51%)，毛利率

18.07% (YoY-16.01pct，QoQ-2.51pct)，受海外龙头竞争、周期下行等因素

影响，毛利率回落，预计随代工成本优化，公司毛利率有望企稳后改善。

超结MOS基本盘稳健，TGBT模块产品快速推进。此前1H23公司高压超级结

MOSFET营收占比为82.7%，中低压屏蔽栅MOSFET占13.2%，TGBT占 2.6%；

3Q23超结MOS比例有所增加，中低压MOS占比略有下降。超结MOS作为公司

基本盘，性能与规格丰富度行业领先，目前已完成8英寸转12英寸制造平

台拓展，成本与性能持续优化；中低压MOS聚焦极限规格进行开发；TGBT产

品目前以单管为主，300KW以上的大功率储能IGBT模块进入认证阶段，明年

随储能加速渗透有望取得突破性进展。

汽车与工业产品保持增长，户储微逆处去库存阶段静待需求回暖。此前1H23

公司光伏领域收入占19%，车载充电机占约23%，直流充电桩占17%，工业及

通信占15%，消费、同步整流等其余领域占比为26%；在此基础上3Q23消费

电子需求回暖；直流充电桩出货量持续增长，终端客户增速维持在20%-30%

左右；车载电子终端客户比亚迪、联合电子、麦格米特等需求稳定，预计未

来将随头部客户销量同步提升；此外，9月逆变器出口量环比降幅收窄，欧

洲出口量增长，预期明年随库存去化，终端对功率产品需求有望逐步恢复。

1-3Q23研发投入同比增长65.7%，极限规格与新结构产品性能持续优化。基

于第四、第五代高压超级结技术，晶圆产出芯片颗数进一步提高，超结MOS

性能大幅提升；12英寸TGBT研发及扩产顺利进行，核心规格料号具备量产

能力；Si2C MOSFET进入小批量供货阶段；第一代SiC MOSFET研发稳步推进

中且自主开发的SiC JBS/MPS产品已实现小批量量产。当前行业竞争加剧，

公司高性能产品通过积累有望在长期竞争中逐步脱颖而出。

投资建议：我们看好器件设计与工艺实现的技术能力、高性能产品的多维成

长，预计23-25年公司有望实现归母净利润1.64/2.42/3.08亿元(YoY-42.3%

/47.6%/27.4%)，对应23-25年 PE分别为52/35/28倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，新产品推进不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 782 1,116 1,029 1,287 1,606

(+/-%) 153.3% 42.7% -7.8% 25.0% 24.8%

净利润(百万元) 147 284 164 242 308

(+/-%) 430.7% 93.6% -42.3% 47.6% 27.4%

每股收益（元） 2.91 4.22 1.74 2.57 3.27

EBIT Margin 20.1% 25.9% 12.2% 16.4% 18.5%

净资产收益率（ROE） 26.0% 10.0% 5.5% 7.5% 8.8%

市盈率（PE） 31.3 21.6 52.3 35.4 27.8

EV/EBITDA 29.2 21.3 67.7 40.5 28.8

市净率（PB） 8.12 2.16 2.85 2.66 2.45

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 5年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构情况

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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近 5年扣非净利润及增速（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
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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） 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 373 2304 2434 2467 2646 营业收入 782 1116 1029 1287 1606

应收款项 106 197 181 227 283 营业成本 557 737 787 955 1175

存货净额 100 175 187 226 278 营业税金及附加 3 3 3 4 4

其他流动资产 36 166 164 171 178 销售费用 8 9 10 11 15

流动资产合计 614 2842 2966 3090 3386 管理费用 15 22 23 27 34

固定资产 7 11 28 45 56 研发费用 41 55 80 80 80

无形资产及其他 1 2 2 2 2 财务费用 (6) (28) (59) (61) (51)

其他长期资产 7 31 31 31 31 投资收益 0 6 3 3 4

长期股权投资 0 40 81 181 181

资产减值及公允价值变

动 (1) (3) (3) (4) (4)

资产总计 629 2926 3109 3349 3655 其他收入 7 7 4 3 2

短期借款及交易性金融

负债 1 2 2 2 2 营业利润 169 327 189 275 350

应付款项 43 35 38 45 56 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 15 42 45 54 67 利润总额 169 327 189 275 351

流动负债合计 60 79 84 101 125 所得税费用 22 43 25 33 42

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 3 13 15 20 26 归属于母公司净利润 147 284 164 242 308

长期负债合计 3 13 15 20 26 现金流量表（百万元） 0 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 63 92 99 122 150 净利润 147 284 164 242 308

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 3 8 3 4 5

股东权益 566 2835 3009 3227 3505 折旧摊销 2 3 2 4 6

负债和股东权益总计 629 2926 3109 3349 3655 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 0 (0) (59) (61) (51)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (23) (147) 14 (69) (87)

每股收益 2.91 4.22 1.74 2.57 3.27 其它 1 (6) 56 58 47

每股红利 0.00 0.33 0.17 0.26 0.33 经营活动现金流 130 142 180 177 227

每股净资产 11.20 42.07 31.90 34.21 37.15 资本开支 (5) (11) (20) (20) (17)

ROIC 36% 19% 9% 17% 22% 其它投资现金流 20 (174) (40) (100) 0

ROE 26% 10% 5% 8% 9% 投资活动现金流 15 (185) (60) (120) (17)

毛利率 29% 34% 23% 26% 27% 权益性融资 0 2035 27 0 0

EBIT Margin 20% 26% 12% 16% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 26% 12% 17% 19% 支付股利、利息 0 (22) (16) (24) (31)

收入增长 153% 43% -8% 25% 25% 其它融资现金流 (3) (38) (0) 0 0

净利润增长率 431% 94% -42% 48% 27% 融资活动现金流 (3) 1974 10 (24) (31)

资产负债率 10% 3% 3% 4% 4% 现金净变动 142 1932 130 33 179

息率 0.0% 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 230 373 2304 2434 2467

P/E 31.3 21.6 52.3 35.4 27.8 货币资金的期末余额 373 2304 2434 2467 2646

P/B 8.1 2.2 2.9 2.7 2.4 企业自由现金流 111 96 105 101 163

EV/EBITDA 29.2 21.3 67.7 40.5 28.8 权益自由现金流 108 58 156 155 208

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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