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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 34.77 元

总市值/流通市值 10367/10325 百万元

52周最高价/最低价 82.54/25.70 元

近 3 个月日均成交额 435.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新洁能（605111.SH）-3Q23 毛利率逐步企稳，产品与客户结构

持续优化 b》 ——2023-11-07

《新洁能（605111.SH）-2Q23 归母净利润环比改善，客户结构持

续优化》 ——2023-09-12

《新洁能（605111.SH）-22 年营收增长近 20%，光储 IGBT 模块

将成重要增长极》 ——2023-03-23

《新洁能（605111.SH）-国内功率器件代表性设计厂商》 ——

2023-03-17

23年四季度公司归母净利润环比增长60.9%。公司主要从事功率器件开发销

售，23 年实现营收 14.77 亿元(YoY-18.46%)，归母净利润 3.23 亿元

(YoY-25.75%)，扣非归母净利润 3.04 亿元（YoY-26.08%），毛利率

30.8%(YoY-6.18pct)。随行业逐步筑底企稳，公司4Q23单季度实现营收3.72

亿元(YoY-23.05%, QoQ+7.7%)，归母净利润 1.08 亿元(YoY+11.03%,

QoQ+60.9%)，扣非归母净利润1.02亿元（YoY+16.05%，QoQ+59.38%），毛

利率31.77%(YoY-2.14pct，QoQ+1.64pct)，步入环比改善区间。

汽车与数据中心产品数量加速拓展，光伏触底预期，毛利率有望优化。23

年公司工控收入占35%，AI服务器、通信与机器人等占20%，光储占17%，

汽车电子占15%。公司产品已扩展至比亚迪全系车型，获联合电子20多个汽

车电子项目的定点(24-29年)，产品已深入驾驶域应用。在数据中心相关领

域，公司产品在传统服务器领域稳定供应，针对AI算力服务器的产品已在

AI算力头部客户批量销售，预计24年有望加速放量。23年光伏受海外高库

存等影响销售额回落，预计24年有望随库存去化逐步修复。

SGT MOS应用拓宽优化产品结构，Trench MOS和 IGBT有望步入改善区间。

23年公司Trench MOS营收4.54亿（YoY-9.3%，占30.8%），IGBT营收2.66

亿（YoY-33.9%，占18.1%），SGT MOS营收5.46亿（YoY-19.8%，占37.1%）；

SJ MOS营收1.84亿（YoY-13.5%，占12.5%）。23年公司受产品价格波动，

各品类同比收入减少，但客户数量与应用场景持续拓宽：SGT MOS作为主力

产品替代国际厂商料号最多，SJ MOS产品从3代到4代的替换，24年随AI

服务器和数据中心、汽车和充电桩等领域收入增加产品结构优化。

研发新增600余款产品，研发投入占比约5.9%。公司第四代超结MOS(SJ MOS)

平台在8寸和12寸已稳定量产，第五代SJ MOS平台工程流片中；P沟道150V

SGT MOS平台完成车规认证达业界领先，N沟道100V产品为主要针对混动新

能源车48V系统、AI服务器、工控等应用；公司新开发的1200V 23mohm-75mohm

和750V 26 mohm SiC MOS系列产品开始小规模销售。

投资建议：我们看好公司SGT MOS等产品的扩容机会与功率IC等产品的远

期布局，考虑24年后无股权激励费用影响，下调24-25年费用率，上调24-25

年归母净利润，预计24-26年公司有望实现归母净利润4.17/4.83/5.20亿

元(YoY+29%/+16%/+8%)（前值：24-25年3.80/4.33亿元），对应24-26年

PE分别为28/24/20倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，模块进展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,811 1,477 1,787 2,087 2,392

(+/-%) 20.9% -18.5% 21.0% 16.8% 14.6%

净利润(百万元) 435 323 417 483 520

(+/-%) 6.0% -25.8% 29.2% 15.8% 7.5%

每股收益（元） 2.04 1.08 1.40 1.62 1.74

EBIT Margin 25.0% 20.2% 21.1% 20.7% 20.1%

净资产收益率（ROE） 12.9% 8.9% 7.8% 8.5% 8.6%

市盈率（PE） 19.1 36.0 27.8 24.0 22.4

EV/EBITDA 18.5 37.3 28.5 23.4 20.2

市净率（PB） 2.47 3.19 2.17 2.04 1.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2566 2668 3990 3902 3886 营业收入 1811 1477 1787 2087 2392

应收款项 276 275 332 388 445 营业成本 1142 1022 1218 1430 1653

存货净额 441 454 531 607 690 营业税金及附加 7 6 8 8 10

其他流动资产 185 219 262 306 350 销售费用 34 20 24 28 31

流动资产合计 3469 3615 5115 5204 5371 管理费用 73 42 53 63 73

固定资产 246 418 747 1110 1431 研发费用 101 87 106 125 144

无形资产及其他 60 63 60 58 55 财务费用 (36) (58) (83) (99) (97)

其他长期资产 190 217 202 188 169 投资收益 2 1 1 1 1

长期股权投资 25 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 5 (23) (7) (4) (9)

资产总计 3989 4340 6152 6587 7054 其他 11 16 11 11 11

短期借款及交易性金融

负债 1 1 1 0 0 营业利润 507 350 466 540 580

应付款项 279 432 505 577 656 营业外净收支 0 (0) 0 0 (0)

其他流动负债 208 121 142 163 185 利润总额 507 349 466 540 580

流动负债合计 488 553 648 740 841 所得税费用 72 32 56 65 70

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (5) (7) (8) (9)

其他长期负债 50 55 70 83 94 归属于母公司净利润 435 323 417 483 520

长期负债合计 50 55 70 83 94 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 538 609 718 823 935 净利润 435 318 410 475 511

少数股东权益 89 88 81 73 64 资产减值准备 9 34 15 15 19

股东权益 3363 3643 5353 5691 6055 折旧摊销 24 29 56 100 141

负债和股东权益总计 3989 4340 6152 6587 7054 公允价值变动损失 (13) (11) (8) (11) (10)

财务费用 (2) (0) (83) (99) (97)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (185) 85 (46) (46) (43)

每股收益 2.04 1.08 1.40 1.62 1.74 其它 7 20 69 84 78

每股红利 0.39 0.29 0.42 0.49 0.52 经营活动现金流 273 475 412 518 599

每股净资产 15.79 12.22 17.95 19.09 20.31 资本开支 (86) (192) (383) (460) (460)

ROIC 17% 9% 11% 11% 11% 其它投资现金流 26 (95) 0 0 0

ROE 13% 9% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (60) (286) (383) (460) (460)

毛利率 37% 31% 32% 31% 31% 权益性融资 1547 0 1418 0 0

EBIT Margin 25% 20% 21% 21% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 22% 24% 26% 26% 支付股利、利息 (82) (87) (125) (145) (156)

收入增长 21% -18% 21% 17% 15% 其它融资现金流 (1) (2) (0) (1) 0

净利润增长率 6% -26% 29% 16% 8% 融资活动现金流 1465 (89) 1293 (146) (156)

资产负债率 16% 16% 13% 14% 14% 现金净变动 1680 100 1322 (87) (16)

息率 0.7% 0.7% 1.1% 1.2% 1.3% 货币资金的期初余额 874 2554 2654 3975 3888

P/E 19.1 36.0 27.8 24.0 22.4 货币资金的期末余额 2554 2654 3975 3888 3872

P/B 2.5 3.2 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 141 194 (42) (25) 62

EV/EBITDA 18.5 37.3 28.5 23.4 20.2 权益自由现金流 141 192 32 61 147

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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