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市场数据  
收盘价(元) 45.48 

一年最低/最高价 40.88/90.00 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 12,023.79 

总市值(百万元) 19,543.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.16 

资产负债率(%,LF) 24.38 

总股本(百万股) 429.71 

流通 A 股(百万股) 264.38  
 

相关研究  
《天岳先进(688234)：23 年三季报点

评：Q3 扭亏为盈，产能扩张、客户订

单高歌猛进》 

2023-10-27 

《天岳先进(688234)：国产碳化硅衬

底龙头，业绩拐点将至》 

2023-09-12 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 417.03 1,250.70 2,268.84 3,445.75 5,099.50 

同比 -15.56% 199.90% 81.41% 51.87% 47.99% 

归母净利润（百万元） -175.68 -45.72 151.48 390.24 838.43 

同比 -295.31% 73.98% 431.32% 157.62% 114.85% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.41 -0.11 0.35 0.91 1.95 

P/E（现价&最新摊薄） - - 129.01 50.08 23.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年报 

◼ 23 全年业绩符合预期，规模效应带动盈利能力持续提升。23 全年，公
司实现营收 12.5 亿元，YoY+200%，归母净利润-0.5 亿元，YoY+74%；
23Q4，公司实现营收 4.3 亿元，YoY+189%，归母净利润 0.2 亿元，
YoY+139%。受益于碳化硅在新能源领域各应用中持续渗透、市场规模
持续高增，公司作为国际第一梯队衬底厂商，凭借技术、产能、客户优
势实现业绩高增长。23Q4 毛利率 17.8%、环比基本持平，归母净利率
5.3%、环比+4.3pcts，规模效应有望带动盈利能力持续提升。 

◼ 23 年海外市场开拓顺利，全球导电型碳化硅衬底市占率跃居全球前三。
23 年公司在全球导电性碳化硅衬底市占率跃居全球前三，碳化硅衬底
销售量达 22.6 万片，同增 255%。海外市场开拓顺利，23 年境内、境外
分别实现营收 6.7 亿元、4.1 亿元，同增 140%、822%，毛利率 10.6%、
29.0%，境内外毛利率差异主要系产品结构、竞争格局差异所致。 

1）技术端，8 英寸导电型衬底已实现批量供应：目前全球各大厂商量产
的 SiC 导电型衬底均以 PVT 法 6 英寸产品为主，公司是继 Wolfspeed 后
全球第二家宣布批量供应 8 英寸导电型碳化硅衬底的厂商。 

2）产能端，临港 96 万片年产能将迎爬坡：公司目前已形成山东济南、
上海临港、山东济宁碳化硅半导体材料生产基地，上海临港工厂于 23 年
中开启产品交付，已完成年产 30 万片导电性衬底的产能建设，23 年上
海天岳实现营收 4.0 亿元，并在持续推进第二阶段产能提升规划。 

3）客户端，加速出海至英飞凌、博世等国际大厂：客户方面，全球前
十大功率半导体企业超过 50%已成为公司客户，23 年公司已与英飞凌、
博世等客户签署了新的长期合作协议，占英飞凌导电性衬底和晶棒需求
的两位数水平，并将助力英飞凌向 8 英寸产品转型。 

◼ 盈利预测与投资评级：新能源市场景气度下行，车企、光伏逆变器厂商
降本诉求提升。基于此，我们下调对公司的盈利预测，预计 24-26 年营
业收入为 22.7/34.5/51.0 亿元（前次 24-25 年预测值为 26.3/41.6 亿元），
当前市值对应 PS 分别为 8.9/5.9/4.0 倍，我们看好碳化硅在新能源场景
的加速渗透，及公司作为国产衬底龙头的稀缺性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；产能、产量提升不及预期的风险；
市场竞争加剧的风险；技术迭代不及预期的风险；供应商和客户集中度
较高的风险。  
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天岳先进三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,804 3,211 4,268 5,918  营业总收入 1,251 2,269 3,446 5,100 

货币资金及交易性金融资产 1,305 1,340 1,942 3,111  营业成本(含金融类) 1,053 1,852 2,629 3,650 

经营性应收款项 513 701 879 1,170  税金及附加 8 11 14 15 

存货 843 1,019 1,290 1,476  销售费用 20 27 34 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 154 204 276 357 

其他流动资产 143 151 157 162  研发费用 137 159 207 306 

非流动资产 4,107 4,401 4,188 3,800  财务费用 (13) (80) (83) (131) 

长期股权投资 27 27 27 27  加:其他收益 56 68 69 102 

固定资产及使用权资产 3,436 3,756 3,550 3,153  投资净收益 16 23 34 51 

在建工程 205 164 131 105  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 273 288 313 348  减值损失 (27) (10) (15) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 (57) 176 457 984 

其他非流动资产 151 151 151 151  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 6,911 7,613 8,456 9,718  利润总额 (56) 178 459 986 

流动负债 1,304 1,906 2,357 2,778  减:所得税 (10) 27 69 148 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 4 5 6  净利润 (46) 151 390 838 

经营性应付款项 1,070 1,543 1,899 2,230  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 99 136 172 204  归属母公司净利润 (46) 151 390 838 

其他流动负债 131 222 280 338       

非流动负债 381 383 385 387  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.11) 0.35 0.91 1.95 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (93) 98 376 856 

租赁负债 15 17 19 21  EBITDA 134 844 1,240 1,804 

其他非流动负债 366 366 366 366       

负债合计 1,685 2,289 2,742 3,165  毛利率(%) 15.81 18.36 23.69 28.43 

归属母公司股东权益 5,227 5,324 5,714 6,552  归母净利率(%) (3.66) 6.68 11.33 16.44 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,227 5,324 5,714 6,552  收入增长率(%) 199.90 81.41 51.87 47.99 

负债和股东权益 6,911 7,613 8,456 9,718  归母净利润增长率(%) 73.98 431.32 157.62 114.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 13 1,104 1,215 1,675  每股净资产(元) 12.16 12.39 13.30 15.25 

投资活动现金流 123 (1,015) (614) (507)  最新发行在外股份（百万股） 430 430 430 430 

筹资活动现金流 (6) (52) 1 0  ROIC(%) (1.44) 1.57 5.77 11.81 

现金净增加额 129 36 602 1,169  ROE-摊薄(%) (0.87) 2.85 6.83 12.80 

折旧和摊销 227 746 863 948  资产负债率(%) 24.38 30.07 32.43 32.57 

资本开支 (1,395) (1,038) (648) (558)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 129.01 50.08 23.31 

营运资本变动 (179) 220 (20) (81)  P/B（现价） 3.74 3.67 3.42 2.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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