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沪硅产业（688126.SH）2023 年年度业绩点评     

扩产费用拖累业绩，大硅片持续扩产静待复苏 
 

 2024 年 01 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 26 日，公司发布 2023 年年度业绩预告。预计 2023 年

实现归母净利润 1.68 亿到 2.01 亿元，同比下降 48.31%到 38.16%；实现扣非

归母净利润-1.8 亿到-1.4 亿元，与上年同期相比，将减少 2.95 亿到 2.59 亿元。 

➢ 终端市场持续疲软，扩产项目费用拖累业绩。公司经营业绩较 2022 年有较

大幅度的下降，2023 年经营业绩同比变动的原因主要系：1）据 SEMI 统计，

2023 年全球经济增速继续放缓，半导体行业受终端市场疲软和宏观经济状况影

响，全球半导体硅片出货量相比 2022 年下降 14.3%，受此影响公司半导体硅

片收入同比减少约 12%。2）公司 2023 年推进多个扩产项目，包括高端硅片和

半导体特色硅片，其中 300mm 高端硅片项目已在 2023 年底释放 15 万片/月新

产能，总产能达 45 万片/月。扩产过程中的前期费用和固定成本将对公司报告期

内的经营业绩产生显著影响。 

➢ 300mm 大硅片持续扩产，200mm 特色硅片项目稳步推进。300mm 大硅

片方面，公司持续加大投入。截至 2023 年上半年，上海新昇正在实施的新增 30 

万片/月 300mm 半导体硅片产能建设项目累计历史出货量已超过 800 万片。

其中集成电路用 300mm 高端硅片扩产项目到 2023 年底已释放 15 万片/月

的新产能，合计产能达到 45 万片/月，预计产能在未来将近一步提高。2023 年

12 月 30 日，上海新昇拟与政府、开发区管理委员会合作投资建设“300mm 半

导体硅片拉晶以及切磨抛生产基地”，计划总投资 91 亿元。该举措有利于进一

步提升公司市场份额、为巩固国内领先地位扩大优势。200mm 业务方面，公司

加大投资力度，支持项目扩产。2024 年 1 月 27 日，公司宣布调整

Okmetic200mm 半导体特色硅片扩产项目投资总额，将原预计总投资的 29.5 亿

元调整至 29.9 亿元，建成后形成 313.2 万片的 200mm 半导体抛光片年产能。

此次调整项目达产后，有利于提升公司在 5G、汽车电子、物联网（IoT）等细分

领域的市场份额、巩固竞争优势。 

➢ 2024 年全球硅晶圆出货量将反弹，硅片复苏可期。据 SEMI 统计，受半导

体需求的持续疲软和宏观经济状况影响，2023 年全球硅晶圆出货量预计将下降

14%。但随着人工智能（AI）、高性能计算（HPC）、5G、汽车和工业等应用带

动硅芯片需求的增长，预计 2024 年全球硅晶圆出货量将反弹 8.5%，达到 135.78

亿平方英寸。这一反弹势头将延续至 2026 年，预计出货量将超过 162 亿平方英

寸。 

➢ 投资建议：考虑到公司作为国产半导体硅片的龙头企业，产能持续扩张，周

期复苏盈利能力将逐步改善，预计 23/24/25 年实现归母净利润 1.84/3.60/5.10

亿元，对应当前的股价 PE 分别为 234/120/84 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能增长不及预期；客户需求不及预期；市场竞争加剧。   
[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） 3,600  3,221  4,150  5,150  

增长率（%） 46.0  -10.5  28.9  24.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 325  184  360  510  

增长率（%） 122.5  -43.4  95.3  41.9  

每股收益（元） 0.12  0.07  0.13  0.19  

PE 132  234  120  84  

PB 3.0  3.0  2.9  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 26 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 3,600  3,221  4,150  5,150   成长能力（%）     

营业成本 2,782  2,643  3,276  4,016   营业收入增长率 45.95  -10.55  28.87  24.09  

营业税金及附加 9  6  12  10   EBIT 增长率 75.93  -47.04  92.97  47.74  

销售费用 69  61  71  67   净利润增长率 122.45  -43.35  95.32  41.93  

管理费用 284  287  378  474   盈利能力（%）     

研发费用 211  190  253  299   毛利率 22.72  17.93  21.08  22.03  

EBIT 373  197  381  563   净利润率 9.03  5.72  8.67  9.91  

财务费用 -2  62  116  157   总资产收益率 ROA 1.28  0.73  1.40  1.86  

资产减值损失 -35  -26  0  0   净资产收益率 ROE 2.27  1.27  2.43  3.33  

投资收益 101  90  112  124   偿债能力         

营业利润 418  200  377  529   流动比率 5.67  5.93  3.92  3.49  

营业外收支 -15  0  0  0   速动比率 5.10  4.67  2.65  2.19  

利润总额 403  200  377  529   现金比率 4.03  2.79  0.85  0.47  

所得税 59  4  5  6   资产负债率（%） 23.24  21.37  21.54  25.03  

净利润 345  195  372  524   经营效率     

归属于母公司净利润 325  184  360  510   应收账款周转天数 69.55  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 978  862  1,217  1,729   存货周转天数 107.98  108.00  108.00  108.00  

      总资产周转率 0.17  0.13  0.16  0.19  

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

货币资金 7,625  2,903  1,029  644   每股收益 0.12  0.07  0.13  0.19  

应收账款及票据 707  679  876  1,087   每股净资产 5.20  5.26  5.40  5.58  

预付款项 111  111  147  185   每股经营现金流 0.17  -0.02  0.34  0.51  

存货 823  782  969  1,188   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,477  1,699  1,708  1,722   估值分析         

流动资产合计 10,743  6,174  4,729  4,826   PE 132  234  120  84  

长期股权投资 597  687  799  923   PB 3.0  3.0  2.9  2.8  

固定资产 5,532  6,514  7,394  11,040   EV/EBITDA 41.58  47.19  33.42  23.51  

无形资产 409  409  406  404   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 14,720  18,916  20,890  22,686        

资产合计 25,463  25,090  25,620  27,511        

短期借款 97  97  97  97   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 313  297  368  451   净利润 345  195  372  524  

其他流动负债 1,483  647  742  836   折旧和摊销 605  664  836  1,166  

流动负债合计 1,893  1,041  1,207  1,385   营运资金变动 -610  -951  -267  -303  

长期借款 1,794  2,189  2,189  3,389   经营活动现金流 459  -55  930  1,390  

其他长期负债 2,229  2,132  2,123  2,113   资本开支 -2,656  -4,582  -2,670  -2,801  

非流动负债合计 4,023  4,321  4,312  5,502   投资 -3,185  6  0  0  

负债合计 5,916  5,361  5,518  6,886   投资活动现金流 -5,777  -4,770  -2,666  -2,801  

股本 2,732  2,747  2,747  2,747   股权募资 10,153  16  0  0  

少数股东权益 5,255  5,266  5,279  5,292   债务募资 -347  339  0  1,201  

股东权益合计 19,546  19,729  20,101  20,625   筹资活动现金流 9,671  102  -138  1,027  

负债和股东权益合计 25,463  25,090  25,620  27,511   现金净流量 4,365  -4,722  -1,874  -385  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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