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增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 12.87 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.4) (13.3) (17.9) (47.3) 

相对上证综指 (29.1) (13.8) (26.3) (38.0)  
  

发行股数 (百万) 2,747.18 

流通股 (百万) 2,720.30 

总市值 (人民币 百万) 35,356.17 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 154.63 

主要股东  

国家集成电路产业投资基金股份有限

公司 
20.64 

 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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沪硅产业-U 
  
收入业绩短期承压，产能扩建稳步推进 
  
公司发布 2023 年年报，全年营业收入同减 11.39%至 31.90 亿元，归母净利润同减 42.61%
至 1.87 亿元，扣非归母净利润-1.66 亿元，去年同期为 1.15 亿元。四季度单季度实现营业收
入 8.00 亿元，同比减少 20.32%；归母净利润-0.26 亿元，同比转亏。公司收入业绩短期承
压，但产能扩张持续推进，新品储备不断增加，未来随行业回暖，规模优势有望凸显，维持
增持评级。 

支撑评级的要点 
◼ 半导体行业需求短期疲软，2023 年营收下滑。2023 年全球电子终端市场需求疲

软，根据 Gartner 数据，2023 年全球半导体行业收入同比下降 11.1%，其中 DRAM
和 NAND 存储业务的销售额分别同比下降 38.5%和 37.5%。受行业景气度下行影
响，公司 2023年全年营收同比下滑 11.39%至 31.90亿元。分产品来看，公司 200mm
及以下半导体硅片销量同比下降 24.18%至 351.76 万片，但 SOI 硅片占比提升带
动 ASP 上行，收入同比下降 12.62%至 14.52 亿元；300mm 半导体硅片业务相对
稳健，销量同降 3.48%至 293.58 万片，收入同降 6.55%至 13.79 亿元。2024 年，
随着行业库存去化及公司产能落地、新品放量，公司营收有望重拾增长动能。 

◼ 产能扩张及研发投入短期拖累盈利能力。扩产过程中前期投入及固定成本较高，
叠加产能利用率不佳，2023 全年公司半导体硅片毛利率同比下降 6.30pct 至
15.54%，其中，200mm 及以下/300mm 硅片毛利率分别同比下降 9.22pct/1.90pct 至
17.23%/10.45%。公司持续加大对 SOI、外延等产品的研发力度，2023 年研发费用
率同比提升 1.09pct 至 6.96%。同时，公司生产备货较多导致存货跌价准备计提增
加，产生资产减值损失 0.90 亿元（去年同期为 0.35 亿元）。全年公司实现归母净
利润/扣非归母净利润 1.87/-1.66 亿元，非经常性损益主要系：1.公司参与产业内
上下游公司股权投资产生的公允价值变动收益为 1.41 亿元（去年同期为-0.56 亿
元）。2.政府补助 1.95 亿元（去年同期为 1.71 亿元）。 

◼ 硅片产能持续扩张，新产品产能有序推进。2023 年，公司子公司上海新昇 300mm
硅片产能增加 15 万片/月至 45 万片/月，并于 12 月实现满产出货，预计到 2024 年
底，新昇二期产能全部建设完毕，实现 60 万片/月产能目标。此外，新昇计划与
太原市政府、太原中北高新技术产业开发区管理委员会共同投资建设“300mm 半
导体硅片拉晶以及切磨抛生产基地”项目，总投资额为 91 亿元，预计于 2024 年完
成中试线建设。子公司新傲科技继续推进 300 mm 高端硅基材料研发中试项目，
已建成 6 万片/年的高端硅基材料试验线，同时积极开拓 IGBT/FRD 产品外延市
场。子公司芬兰 Okmetic 的 200mm 特色硅片扩产项目有序推进。子公司新硅聚
合完成了单晶压电薄膜衬底材料的中试线建设，部分产品已通过客户验证，增资
扩股后生产规模有望进一步扩大。公司产能建设以及新产品布局的有序推进有望
为公司业绩带来持续增量。 

估值 

◼ 考虑到行业景气度下行，客户库存处于高位，调整盈利预测，预计公司 2024-2026
年 EPS 分别为 0.09 元、0.12 元、0.15 元，对应 PE 分别为 145.0 倍、105.1 倍、
83.6 倍。维持增持评级。 

评级面临的主要风险 
◼ 行业景气度带来的需求波动；扩产项目进度不达预期；开工率受限等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 3,600 3,190 3,991 4,994 5,959 

增长率(%) 46.0 (11.4) 25.1 25.1 19.3 

EBITDA(人民币 百万) 806 561 964 1,289 1,599 

归母净利润(人民币 百万) 325 187 244 336 423 

增长率(%) 122.5 (42.6) 30.7 37.9 25.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.12 0.07 0.09 0.12 0.15 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.17 0.23  

调整幅度(%)   (47.06) (47.83)  

市盈率(倍) 108.8 189.5 145.0 105.1 83.6 

市净率(倍) 2.5 2.3 2.3 2.3 2.3 

EV/EBITDA(倍) 49.2 79.9 32.5 24.4 19.8 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

股息率(%) 0.0 0.2 0.4 0.6 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年度财务摘要 

（百万元） 2023 年 2022 年 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,190.30  3,600.36  (11.39) 

二、营业总成本 3,259.59 3,353.66  (2.81) 

其中：营业成本 2,665.18  2,782.28  (4.21) 

营业税金及附加 14.28  9.18  55.44 

销售费用 79.81  68.98  15.70 

管理费用 278.74  283.65  (1.73) 

研发费用 222.12  211.48  5.03 

财务费用 (0.53) (1.91) 72.15 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 143.22  (55.58) 357.66 

投资收益 9.42 100.84 (90.66) 

资产处置收益 0.33 -- -- 

资产减值损失 (90.02) (35.37) (154.48) 

信用减值损失 (9.75) (8.90) (9.58) 

其他收益 194.78 170.62 14.16 

四、营业利润 178.68  418.30  (57.29) 

加：营业外收入 1.36  3.43  (60.28) 

减：营业外支出 2.39  18.47  (87.06) 

五、利润总额 177.65  403.27  (55.95) 

减：所得税 16.94  58.72  (71.16) 

六、净利润 160.71  344.55  (53.36) 

减：少数股东损益 (25.83) 19.52  (232.33) 

七、归属母公司净利润 186.54  325.03  (42.61) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第四季度财务摘要 

（百万元） 2023 年第四季度 2022 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 800.14  1,004.19 (20.32) 

二、营业总成本 871.85 923.72 (5.62) 

其中：营业成本 724.75  766.85 (5.49) 

营业税金及附加 1.46  1.96 (25.28) 

销售费用 22.84  19.80 15.34 

管理费用 56.91  79.93 (28.81) 

研发费用 46.88  56.22 (16.61) 

财务费用 19.01 (1.04) 1,920.93 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 6.94 27.76 (75.00) 

投资收益 4.48 107.33 (95.82) 

资产处置收益 0.20 -- -- 

资产减值损失 (29.33) (18.15) (61.58) 

信用减值损失 (2.21) (7.30) 69.80 

其他收益 59.49 48.71 22.15 

四、营业利润 (32.13) 238.81 (113.45) 

加：营业外收入 0.43 1.94 (77.77) 

减：营业外支出 1.39 16.70 (91.66) 

五、利润总额 (33.09) 224.05 (114.77) 

减：所得税 (3.72) 13.38 (127.82) 

六、净利润 (29.37) 210.67 (113.94) 

减：少数股东损益 (3.37) 11.59 (129.10) 

七、归属母公司净利润 (26.00) 199.09 (113.06) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,600 3,190 3,991 4,994 5,959  净利润 345 161 239 330 415 

营业收入 3,600 3,190 3,991 4,994 5,959  折旧摊销 605 731 967 1,196 1,411 

营业成本 2,782 2,665 3,241 3,976 4,707  营运资金变动 193 (639) 683 101 233 

营业税金及附加 9 14 18 22 27  其他 (684) (527) (12) (178) (97) 

销售费用 69 80 92 110 119  经营活动现金流 459 (275) 1,878 1,448 1,963 

管理费用 284 279 339 422 507  资本支出 (2,660) (4,126) (1,115) (1,415) (1,810) 

研发费用 211 222 259 325 387  投资变动 440 1,260 125 120 120 

财务费用 (2) (1) 15 7 7  其他 (3,557) 594 10 10 10 

其他收益 171 195 150 150 150  投资活动现金流 (5,777) (2,272) (980) (1,285) (1,680) 

资产减值损失 (35) (90) (40) (40) (20)  银行借款 (386) 1,072 (563) 100 50 

信用减值损失 (9) (10) (5) (5) (5)  股权融资 10,037 64 (144) (198) (249) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 20 1,326 (110) 63 103 

公允价值变动收益 (56) 143 125 120 120  筹资活动现金流 9,671 2,462 (816) (35) (96) 

投资收益 101 9 10 10 10  净现金流 4,352 (84) 81 128 187 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 418 179 267 367 461        

营业外收入 3 1 3 3 3  财务指标 

营业外支出 18 2 5 5 5  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 403 178 264 365 459  成长能力      

所得税 59 17 25 35 44  营业收入增长率(%) 46.0 (11.4) 25.1 25.1 19.3 

净利润 345 161 239 330 415  营业利润增长率(%) 156.5 (57.3) 49.3 37.6 25.6 

少数股东损益 20 (26) (5) (7) (8)  归属于母公司净利润增长率(%) 122.5 (42.6) 30.7 37.9 25.8 

归母净利润 325 187 244 336 423  息税前利润增长率(%) (351.9) (184.6) (98.1) (2,925.4) 100.5 

EBITDA 806 561 964 1,289 1,599  息税折旧前利润增长率(%) 96.9 (30.3) 71.7 33.7 24.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.12 0.07 0.09 0.12 0.15  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 122.5 (42.6) 30.7 37.9 25.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.6 (5.3) (0.1) 1.9 3.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.6 5.6 6.7 7.3 7.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.7 16.5 18.8 20.4 21.0 

流动资产 10,743 10,508 10,099 10,212 10,532  归母净利润率(%) 9.0 5.8 6.1 6.7 7.1 

货币资金 7,625 7,301 7,383 7,511 7,699  ROE(%) 2.3 1.2 1.6 2.2 2.7 

应收账款 686 568 585 608 716  ROIC(%) 1.6 (0.9) 0.0 0.5 1.0 

应收票据 21 17 19 23 27  偿债能力      

存货 823 1,449 1,252 1,134 1,089  资产负债率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 111 163 170 183 235  净负债权益比 (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 5.7 3.6 3.4 3.3 3.1 

其他流动资产 1,477 1,009 691 753 766  营运能力      

非流动资产 14,720 18,524 18,592 18,851 19,230  总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

长期投资 4,747 4,451 4,451 4,451 4,451  应收账款周转率 6.5 5.1 6.9 8.4 9.0 

固定资产 5,532 7,039 8,590 9,595 10,131  应付账款周转率 13.2 10.1 12.0 12.9 13.0 

无形资产 409 566 554 537 515  费用率      

其他长期资产 4,033 6,468 4,997 4,269 4,133  销售费用率(%) 1.9 2.5 2.3 2.2 2.0 

资产合计 25,463 29,032 28,691 29,064 29,761  管理费用率(%) 7.9 8.7 8.5 8.5 8.5 

流动负债 1,893 2,894 2,965 3,061 3,436  研发费用率(%) 5.9 7.0 6.5 6.5 6.5 

短期借款 97 325 300 300 300  财务费用率(%) (0.1) 0.0 0.4 0.1 0.1 

应付账款 313 321 345 428 488  每股指标(元)      

其他流动负债 1,483 2,249 2,320 2,333 2,648  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 

非流动负债 4,023 5,632 5,125 5,271 5,428  每股经营现金流(最新摊薄) 0.2 (0.1) 0.7 0.5 0.7 

长期借款 1,794 2,638 2,100 2,200 2,250  每股净资产(最新摊薄) 5.2 5.5 5.5 5.6 5.7 

其他长期负债 2,229 2,994 3,025 3,071 3,178  每股股息 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

负债合计 5,916 8,526 8,090 8,331 8,863  估值比率      

股本 2,732 2,747 2,747 2,747 2,747  P/E(最新摊薄) 108.8 189.5 145.0 105.1 83.6 

少数股东权益 5,255 5,391 5,386 5,380 5,371  P/B(最新摊薄) 2.5 2.3 2.3 2.3 2.3 

归属母公司股东权益 14,291 15,114 15,215 15,353 15,527  EV/EBITDA 49.2 79.9 32.5 24.4 19.8 

负债和股东权益合计 25,463 29,032 28,691 29,064 29,761  价格/现金流 (倍) 77.1 (128.7) 18.8 24.4 18.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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