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[Table_Title]
产能扩张+大客户开拓顺利，盈利水平持续改善

——天岳先进（688234）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/12

表现 1M 3M 12M

天岳先进 -16.5% -24.1% -43.2%

沪深 300 -3.4% 5.8% -15.2%

市场数据 2024/04/12

当前价格（元） 45.85

52周价格区间（元） 40.88-90.00

总市值（百万） 19,702.25

流通市值（百万） 12,121.61

总股本（万股） 42,971.10

流通股本（万股） 26,437.53

日均成交额（百万） 104.47

近一月换手（%） 0.86

相关报告

《天岳先进（688234）2023年三季报点评：2023

年前三季度业绩表现超预期，Q3单季度扭亏为盈

（买入）*半导体*》——2023-10-28

《天岳先进（688234）深度报告：导电型衬底释放

在即，国产碳化硅龙头业绩拐点或至（买入）*半

导体*》——2023-09-15

事件:

4月 11日，天岳先进发布 2023年年度报告，2023年实现营收 12.51亿

元，同比增长 199.90%；归母净利润-0.46亿元，较 2022年亏损收窄 1.3
亿元；扣非归母净利润-1.13亿元，较 2022 年亏损收窄 1.455亿元。

单季度看，2023Q4公司实现营收 4.26亿元，同比增长 188.66%，环比

增长 10.12%；实现归母净利润 0.23亿元，同比实现扭亏为盈，环比增

长 492.61%；实现扣非归母净利润 0.01亿元，同比环比均实现扭亏为盈。

投资要点:

 产能产量快速爬坡，盈利能力持续改善。截至 2023Q4，公司已经实

现连续七季度营收增长，2023Q3、Q4，公司单季度业绩同比扭亏为

盈，2023 年全年净亏损收窄。2023 年年中，公司上海临港工厂顺

利开启产品交付并实现快速产能产量爬坡，提前实现原计划 2026年

30万片导电型衬底的产能规划，公司将继续推进第二阶段产能提升

规划。2023年，公司碳化硅衬底销量 22.63万片，同比增长 254.73%。

得益于公司大规模稳定供应能力以及公司长期布局核心关键技术获

得积极效果，公司全年各季度衬底产品毛利率持续提升。

 长期绑定英飞凌、博世等国际头部客户，2023年全球导电型碳化硅

衬底市占率跃居全球第二。2023年公司继续加强与国内外客户的合

作，截至 2023 年底，全球前十大功率半导体企业中超过 50%的企

业已经成为公司合作客户。2023 年，公司与英飞凌、博世等国际知

名企业签署长期合作协议。其中，公司向英飞凌提供 6英寸导电型

衬底和晶棒，占英飞凌需求的两位数水平，同时天岳还将助力英飞

凌向 8英寸产品转型。根据日本权威行业调研机构富士经济报告测

算，2023年全球导电型碳化硅衬底材料市场中天岳先进实现了对高

意（Coherent）的超越，跃居全球第二。

 研发费用持续增长，车规级、8 英寸产品行业领先。2023 年公司研

发费用 1.37 亿元，同比增长 7.57%。研发费用的持续增长助力公司

新产品进展顺利。2023 年，公司实现快速战略转型，车规级导电型

碳化硅衬底产品达到行业领先水平，公司高品质 6英寸导电型衬底

产品已经向国际头部客户大规模批量供应。同时，公司在 8英寸导

电型衬底产品质量和批量供应能力领先，推动头部客户积极向 8英

寸转型。公司也将逐步根据下游市场客户情况，合理提升 8英寸产
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品产能。此外，2023 年公司宣布业内首创完成 8英寸导电型碳化硅

衬底的液相法制备。目前公司衬底产品性能及核心指标达到国内领

先、国际先进水平。

 盈利预测和投资评级 作为国内碳化硅衬底领军企业，公司有望

凭借技术、产能及客户端的优势，继续巩固市场地位，保持稳定增

长。同时，随着第三代半导体行业新进企业的逐步增加，行业竞争

或将面临加剧风险，因此我们小幅下调公司盈利预测，预计公司

2024-2026年营业收入分别为 24.61/34.39/44.14亿元，2024-2026
年归母净利润分别 1.73/3.24/5.05 亿元。2024-2026 年 PS 分别为

8/6/4倍。公司作为国内碳化硅领先企业，在高端产品持续保持领先

地位，维持“买入”评级。

 风险提示 1）新能源行业需求不及预期 2）SiC衬底行业竞争加

剧 3）大尺寸碳化硅衬底国产替代进程不确定性风险 4）公司产能释

放不及预期 5）公司技术突破不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1251 2461 3439 4414
增长率(%) 200 97 40 28
归母净利润（百万元） -46 173 324 505
增长率(%) 74 478 87 56
摊薄每股收益（元） -0.11 0.40 0.75 1.18
ROE(%) -1 3 6 8
P/E — 113.89 60.77 39.00
P/B 5.43 3.65 3.44 3.16
P/S 22.70 8.00 5.73 4.46
EV/EBITDA 204.49 33.96 23.99 17.99
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：天岳先进盈利预测表

证券代码： 688234 股价： 45.85 投资评级： 买入 日期： 2024/04/12

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 -1% 3% 6% 8% EPS -0.11 0.40 0.75 1.18

毛利率 16% 24% 28% 29% BVPS 12.16 12.56 13.32 14.49

期间费率 13% 9% 11% 10% 估值

销售净利率 -4% 7% 9% 11% P/E — 113.89 60.77 39.00

成长能力 P/B 5.43 3.65 3.44 3.16

收入增长率 200% 97% 40% 28% P/S 22.70 8.00 5.73 4.46

利润增长率 74% 478% 87% 56%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.20 0.34 0.45 0.53 营业收入 1251 2461 3439 4414

应收账款周转率 5.60 5.28 4.49 4.32 营业成本 1053 1869 2473 3122

存货周转率 1.53 1.99 2.17 2.38 营业税金及附加 8 15 17 24

偿债能力 销售费用 20 44 69 106

资产负债率 24% 27% 28% 28% 管理费用 154 206 310 353

流动比 2.15 1.92 1.94 2.08 财务费用 -13 -20 0 4

速动比 1.30 1.06 1.03 1.18 其他费用/（-收入） 137 197 292 331

营业利润 -57 203 381 594

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 1305 798 676 905 利润总额 -56 204 381 594

应收款项 364 796 1099 1396 所得税费用 -10 31 57 89

存货净额 843 1038 1236 1388 净利润 -46 173 324 505

其他流动资产 292 441 563 671 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2804 3074 3575 4360 归属于母公司净利润 -46 173 324 505

固定资产 3418 3505 3594 3629

在建工程 205 293 248 156 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 458 466 475 484 经营活动现金流 13 66 334 604

长期股权投资 27 40 55 72 净利润 -46 173 324 505

资产总计 6911 7378 7947 8700 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 3 5 7 9 折旧摊销 227 382 424 463

应付款项 1070 1104 1168 1258 公允价值变动 -7 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -179 -483 -380 -310

其他流动负债 231 489 669 826 投资活动现金流 123 -573 -458 -377

流动负债合计 1304 1598 1843 2092 资本支出 -1395 -565 -477 -415

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -3 -13 -16 -17

其他长期负债 381 381 381 381 其他 1522 6 34 54

长期负债合计 381 381 381 381 筹资活动现金流 -6 2 2 2

负债合计 1685 1980 2224 2473 债务融资 0 2 2 2

股本 430 430 430 430 权益融资 0 0 0 0

股东权益 5227 5398 5722 6228 其它 -6 0 0 0

负债和股东权益总计 6911 7378 7947 8700 现金净增加额 129 -507 -122 229

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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