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毛利率逐季修复，AI服务器+汽车有望迎来快速

增长

——新洁能（605111）2023年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

新洁能 11.6% 0.1% -35.6%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 37.88

52周价格区间（元） 25.70-91.25

总市值（百万） 11,294.62

流通市值（百万） 11,248.86

总股本（万股） 29,816.83

流通股本（万股） 29,696.03

日均成交额（百万） 304.71

近一月换手（%） 4.65

相关报告

《新洁能（605111）中报点评报告：Q2业绩呈复

苏趋势，IGBT占比提升明显（买入）*半导体*葛星

甫》——2023-08-30

事件:

2024年 3月 27日，新洁能发布 2023年报：2023年，公司实现营收 14.77
亿元，同比下降 18.46%；归母净利润 3.23亿元，同比下降 25.75%；扣

非归母净利润 3.04亿元，同比下降 26.08%。

单季度看，2023Q4公司实现营收 3.72亿元，同比下降 23.05%，环比增

长 7.51%；归母净利润 1.08亿元，同比增长 11.03%，环比增长 61.19%；

扣非归母净利润 1.02亿元，同比增长 16.05%，环比增长 59.38%。

投资要点:

 毛利率 2023年下半年逐季向好，汽车、AI 服务器表现亮眼。公司毛利

率自 2023Q2 起逐季增长，2023Q4 实现毛利率 31.77%，环比增长

1.64pct。在行业下游需求减弱且竞争加剧的背景下，公司实现毛利率改

善证明了公司凭借自身产品优势打开新市场的决策取得了明显效果。公

司下游应用领域中汽车电子占比由 2023H1的 12%升至 2023年的 15%，

2023 年公司加大客户开拓力度，与比亚迪合作转向直供，与头部 Tier1
厂加大合作出货，公司预计 2024 年汽车领域规模及占比快速提升。AI
服务器业务在 2023年起公司积极开发客户，目前公司 SGT-MOS产品已

经在 AI算力领域头部客户实现批量销售，且将进一步快速增长。光伏占

比由 2023H1的 24%降至 2023年的 17%，主要系供需反转致收入下滑，

但公司一方面深度绑定阳光电源、固德威、德业股份等优质企业，另一

方面加速大电流 IGBT单管及模块放量，保持产品高竞争优势。

SGT-MOS加速突破新兴领域，新应用+大客户放量助力规模进一步提升。

2023年公司四大产品线 IGBT、SGT-MOS、SJ-MOS、Trench-MOS收

入占比分别为 18%/37%/13%/31%。其中，作为公司占比最大的产品，

SGT-MOS 2023年在多领域实现快速突破，销售规模及市场份额持续扩

大。新能源汽车领域，公司覆盖比亚迪全系列车型，国产供应商中份额

处于领先地位。与 Tier1厂商联合电子、伯特利进一步深入合作，并开发

导入哈曼卡顿、法雷奥等国际头部 Tier1厂。AI 服务器领域，公司绑定

头部客户，销售规模将进一步扩大。工控家电领域，公司在视源股份、

明纬电子等客户中份额进一步提升。其他新兴领域，公司不断开发并深

化与大疆无人机、卧龙电驱、商络电子等新兴领域企业的合作。展望 2024
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年，公司在汽车电子、AI 服务器、无人机等新兴应用领域客户销售规模

的进一步扩大下，SGT-MOS业务收入将有望持续提升。

 金兰模块封测+国硅功率 IC打开增长空间，高端产品逐步放量。公司控

股子公司金兰半导体主攻功率模块，目前已经完成第一条 IGBT模块的封

装测试产线，满产后月产能 6万个模块，2024年按车规要求升级产线。

公司控股子公司国硅集成主攻功率 IC，2023年在各电压端驱动产品实现

新增产品出货，同时开拓高侧驱动、马达驱动产品线，未来有望打开增

长空间。公司顺应功率半导体行业模块化、集成化的发展趋势，各子公

司布局完善，未来伴随模块产品及 IC产品的放量，公司高端产品占比将

加速提升，市场竞争力有望进一步扩大。

 盈利预测和投资评级：公司是国内功率半导体领先企业，在光伏储能市

场需求疲软的背景下，公司积极开拓汽车及 AI服务器领域客户，为公司

中长期发展打下良好基础。由于半导体行业下游需求减弱，功率半导体

行业竞争加剧，我们小幅下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 4.05/5.12/7.06 亿元，对应 PE 分别为 28/22/16 倍，维

持“买入”评级。

 风险提示 1）功率半导体行业市场竞争加剧风险 2）新能源汽车、

发电市场需求不及预期 3）公司中高端产品研发进展不及预期 4）公司

产品导入客户进展不及预期 5）晶圆厂产能保障能力下降风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1477 1814 2340 2875
增长率(%) -18 23 29 23
归母净利润（百万元） 323 405 512 706
增长率(%) -26 25 26 38
摊薄每股收益（元） 1.08 1.36 1.72 2.37
ROE(%) 9 10 11 13
P/E 33.48 27.91 22.07 16.00
P/B 3.10 2.79 2.48 2.15
P/S 7.64 6.23 4.83 3.93
EV/EBITDA 27.77 17.32 13.54 9.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新洁能盈利预测表

证券代码： 605111 股价： 37.88 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 11% 13% EPS 1.13 1.36 1.72 2.37

毛利率 31% 35% 35% 36% BVPS 12.22 13.57 15.29 17.66

期间费率 0% 4% 4% 3% 估值

销售净利率 22% 22% 22% 25% P/E 33.48 27.91 22.07 16.00

成长能力 P/B 3.10 2.79 2.48 2.15

收入增长率 -18% 23% 29% 23% P/S 7.64 6.23 4.83 3.93

利润增长率 -26% 25% 26% 38%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.40 0.46 0.49 营业收入 1477 1814 2340 2875

应收账款周转率 9.15 10.21 11.01 10.60 营业成本 1022 1182 1526 1849

存货周转率 2.28 2.56 2.79 2.67 营业税金及附加 6 5 8 10

偿债能力 销售费用 20 31 47 52

资产负债率 14% 13% 15% 15% 管理费用 42 58 70 72

流动比 6.53 7.01 6.02 5.73 财务费用 -58 -13 -18 -26

速动比 5.69 6.14 5.15 4.87 其他费用/（-收入） 87 94 138 129

营业利润 350 463 582 806

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 2720 2926 3164 3607 利润总额 349 463 582 806

应收款项 275 320 410 510 所得税费用 32 62 76 108

存货净额 454 468 626 760 净利润 318 401 507 698

其他流动资产 167 169 236 285 少数股东损益 -5 -4 -5 -8

流动资产合计 3615 3883 4436 5162 归属于母公司净利润 323 405 512 706

固定资产 231 247 253 255

在建工程 186 268 363 466 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 280 307 333 356 经营活动现金流 475 375 413 619

长期股权投资 27 36 45 53 净利润 323 405 512 706

资产总计 4340 4741 5431 6292 少数股东损益 -5 -4 -5 -8

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 30 36 40 44

应付款项 432 403 537 665 公允价值变动 -11 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 115 -61 -132 -119

其他流动负债 122 151 201 236 投资活动现金流 -286 -169 -175 -176

流动负债合计 553 554 737 901 资本支出 -191 -160 -168 -171

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -95 -9 -9 -8

其他长期负债 55 55 55 55 其他 0 1 2 3

长期负债合计 55 55 55 55 筹资活动现金流 -89 -1 0 0

负债合计 609 609 793 956 债务融资 0 0 0 0

股本 298 298 298 298 权益融资 0 -1 0 0

股东权益 3731 4131 4638 5336 其它 -89 0 0 0

负债和股东权益总计 4340 4741 5431 6292 现金净增加额 100 206 238 443

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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