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研发投入规模加大，产品技术先进种类齐全 
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基本数据 2024-01-15 

当前股价（元） 39.49 

总市值（亿元） 118 

总股本（百万股） 298 

流通股本（百万股） 297 

52 周价格范围（元） 33.04-92.7 

日均成交额（百万元） 334.77 
 

市场表现 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《新洁能（605111）：持续优化

产品结构，加深客户合作》2023-

09-19 

2、《新洁能（605111）：业绩增长

符合预期，第三代半导体和功率 IC

即将放量打造第二成长曲线》2023-

03-26 

3、《新洁能（605111）：毛利率短

期受损，新能源市场未来可期》

2022-11-02  
   
 

 

▌ 利润短期承压，高端市场规模扩大 

公司 2023年前三季度单季度分别实现营业收入

3.74/3.85/3.46亿元。其中，第三季度归母净利润实现 0.67

亿元，同比下降 34.99%，主要系 2023年 Q3市场景气度相比

2022年同期较低，下半年以来整体需求有所恢复但仍相对较

弱，叠加行业竞争加剧等因素，导致本期销售额有所降低，

进而影响到净利润。 

面对需求疲软和行业竞争的挑战，公司积极应对市场变化和

响应客户需求，利用技术和产品优势、产业链优势等，持续

优化产品结构、市场结构和客户结构，将产品导入并大量销

售至新能源汽车和充电桩、光伏和储能、服务器电源和数据

中心等新兴领域客户，并开发出更多的行业龙头客户，进一

步扩大了公司在高端市场的应用规模及影响力。 

▌ 产品技术先进种类齐全，可对标国际一线大厂主

流产品 

公司主营业务为 MOSFET、IGBT 等半导体功率器件及功率模

块的研发设计及销售。公司凭借多年技术积累及持续自主创

新，在国内率先构建了 IGBT、屏蔽栅 MOSFET （ SGT 

MOSFET）、超结 MOSFET（SJ MOSFET）、沟槽型 MOSFET

（Trench MOSFET）四大产品工艺平台，并已陆续推出车规级

功率器件、SiC MOSFET、GaN HEMT、功率模块、栅极驱动 

IC、电源管理 IC 等产品，可全面对标国际一线大厂主流产

品并实现大量替代。公司产品技术先进且系列齐全，目前产

品型号 2000 余款，电压覆盖 12V~1700V 全系列，重点应用领

域包括新能源汽车及充电桩、光伏储能、算力服务器和数据

中心、工控自动化、消费电子、5G 通讯、机器人、智能家

居、安防、医疗设备、锂电保护等十余个长期被欧美日功率

半导体垄断供应的行业。 

▌ 加大研发投入，专利授权及产品数量大幅增长 

2023 年上半年，公司进一步加大了研发投入，当期共计研发

投入 4,691.76 万元，同比增长了 22.40%，占当期营业收入

的比例为 6.19%。2023 年上半年，公司（含子公司）新增授

权专利 18 项，其中发明专利 13 项、实用新型专利 5 项；当

期申报专利 4 项，其中发明专利 4 项；新增产品 200 余款。

截至 2023 年 8 月，公司共有 187 项专利，34 项集成电路布
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局设计，2000余款产品。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 16.96、20.28、25.64 亿

元，EPS 分别为 1.07、1.41、1.81 元，当前股价对应 PE 分

别为 36.8、28.1、21.8 倍，基于公司全面丰富的产品线和大

规模的研发投入，国产化替代浪潮下，给予“买入”投资评

级。 
 

▌ 风险提示 

行业竞争加剧的风险；新产品新技术研发的风险；公司规模

扩张引起的管理风险；产品应用落地不及预期的风险；下游

需求减弱的风险。 
  

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 1,811 1,696 2,028 2,564 

增长率（%） 20.9% -6.3% 19.5% 26.4% 

归母净利润（百万元） 435 320 419 539 

增长率（%） 6.0% -26.4% 31.0% 28.5% 

摊薄每股收益（元） 2.04 1.07 1.41 1.81 

ROE（%） 12.6% 8.7% 10.6% 12.4% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 2,566 2,674 2,627 2,477 

应收款 276 186 167 140 

存货 441 517 724 1,050 

其他流动资产 185 221 324 487 

流动资产合计 3,469 3,598 3,842 4,155 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 223 241 267 293 

在建工程 23 23 23 23 

无形资产 60 72 84 109 

长期股权投资 25 25 25 25 

其他非流动资产 190 190 190 190 

非流动资产合计 521 551 588 639 

资产总计 3,989 4,149 4,430 4,794 

流动负债: 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款、票据 279 213 199 183 

其他流动负债 201 201 201 201 

流动负债合计 488 423 411 397 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 50 50 50 50 

非流动负债合计 50 50 50 50 

负债合计 538 473 461 447 

所有者权益 

股本 213 298 298 298 

股东权益 3,452 3,676 3,970 4,347 

负债和所有者权益 3,989 4,149 4,430 4,794 
 
  

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 435 320 419 539 

少数股东权益 -1 0 0 0 

折旧摊销 24 25 28 31 

公允价值变动 13 13 13 13 

营运资金变动 -198 -86 -303 -477 

经营活动现金净流量 273 272 157 106 

投资活动现金净流量 -60 -18 -26 -26 

筹资活动现金净流量 1465 -96 -126 -162 

现金流量净额 1,680 159 5 -82  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,811 1,696 2,028 2,564 

营业成本 1,142 1,104 1,316 1,662 

营业税金及附加 7 7 4 5 

销售费用 34 27 24 31 

管理费用 73 102 101 128 

财务费用 -36 -9 -9 -9 

研发费用 101 102 112 128 

费用合计 173 221 228 278 

资产减值损失 -9 -8 -7 -6 

公允价值变动 13 13 13 13 

投资收益 2 2 3 4 

营业利润 507 386 505 649 

加:营业外收入 0 0 0 0 

减:营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 507 386 505 649 

所得税费用 72 66 86 110 

净利润 435 320 419 539 

少数股东损益 -1 0 0 0 

归母净利润 435 320 419 539 
 
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 20.9% -6.3% 19.5% 26.4% 

归母净利润增长率 6.0% -26.4% 31.0% 28.5% 

盈利能力 

毛利率 36.9% 34.9% 35.1% 35.2% 

四项费用/营收 9.6% 13.0% 11.2% 10.9% 

净利率 24.0% 18.9% 20.7% 21.0% 

ROE 12.6% 8.7% 10.6% 12.4% 

偿债能力 

资产负债率 13.5% 11.4% 10.4% 9.3% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 6.6 9.1 12.2 18.3 

存货周转率 2.6 2.1 1.8 1.6 

每股数据(元/股) 

EPS 2.04 1.07 1.41 1.81 

P/E 19.3 36.8 28.1 21.8 

P/S 4.6 6.9 5.8 4.6 

P/B 2.5 3.3 3.0 2.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 电子通信组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，曾参与全球

领先半导体厂商先进制程项目，五年商品证券投研经验，2018-2020 年就职于

国元证券研究所担任电子行业分析师，内核组科技行业专家；2020-2021 年就

职于新时代证券研究所担任电子行业首席分析师，iFind 2020 行业最具人气分

析师，东方财富 2021 最佳分析师第二名；东方财富 2022 最佳新锐分析师；

2021年加入华鑫证券研究所担任电子行业首席分析师。 

高永豪：复旦大学物理学博士，曾先后就职于华为技术有限公司，东方财富证

券研究所，2023年加入华鑫证券研究所 

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所

通信组，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于消费电子、卫星互联网、光通信

等领域研究。 

张璐：香港大学硕士，经济学专业毕业，于 2023 年 12 月加入华鑫证券研究

所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 
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以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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