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Q4归母净利润高增，大尺寸

硅片贡献新增量 

2023-01-29 

三季度业绩增长稳健，产能 2022-10-27 

 

 事件： 

公司发布 2024 年一季报及 2023 年年度报告，2023 全年实现营收

31.90 亿元，同比下滑 11.39%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比减

少 42.61%；实现扣非归母净利润-1.66 亿元。2024 年一季度实现营

收 7.25 亿元，同比减少 9.74%；归母净利润-1.98亿元，扣非归母净

利润-1.86 亿元。 

 

 需求端受半导体周期性影响，存货及现金流压力增加： 

公司业绩承压，2024 年一季度毛利同比减少约 2.5 亿元，扣非归母

净利润同比下降约 2 亿元，主要由于产品结构变化和部分产品的销

售价格的调整，以及固定成本较高。归母净利润同比下降约 3亿元，

主要由于公司所持有半导体产业上下游企业的股票的公允价值变动

的影响。2023年单四季度营收 8.00 亿元，同比减少 25.50%，环比减

少 1.96%；归母净利润-0.26 亿元，同比减少 113.07%，环比减少

203.35%；扣非归母净利润-1.03亿元。全年收入端下滑由于 2023年

全球半导体市场受周期性影响，整体呈下滑趋势，硅片需求疲软。SEMI

数据显示，2023 年全球半导体硅片（不含 SOI）出货面积同比下降

14.35%。结合 Gartner、Techinsights 等机构的中长期预测，预计受

新能源汽车、大数据以及人工智能等产业的快速发展驱动，半导体产

业将在 2024 年恢复增长、进入周期性上升通道，公司作为产业链上

游有望受益回暖。费用端公司保持市场拓展力度及新品投入，销售费

用同比增长 15.70%，销售费用率同比增长 0.58pct；研发费用同比增

长 5.03%，研发费用率同比增长 1.09pcts。同时公司持续备货，存货

同比增长 76.04%，期末总额为 15.53 亿元，经营活动产生的现金流

量净额同比减少 7.34亿元，下降 159.88%， 

 

 200mm 及以下半导体硅片业务承压，300mm 半导体硅片产量及库

存增长明显： 

2023 年，半导体硅片业务营收同比下滑 11.57%，毛利率同比减少

6.3pcts。分业务看，（1）200mm 及以下尺寸半导体硅片：全年营业

收入 14.52 亿元，同比减少 12.62%；毛利率 17.23%，同比减少

9.22pct。产销量均下降超过20%。单价为412.65元，同比增长15.26%。

（2）300mm 半导体硅片：全年营业收入 13.79亿元，同比减少 6.55%；

毛利率 10.45%，同比减少 1.90pct。销量受市场影响较小，下降约

3.48%，产量同比增长 20.09%，库存量同比增加 322.97%。单价为

469.57元，同比下滑 3.21%。（3）受托加工服务业务：实现全年营业

收入 2.78亿元，同比减少 26.57%；毛利率 31.93%，同比减少 6.67pct。 
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（4）压电薄膜衬底材料业务：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。 

 

 产能持续扩张，推进高端硅片国产化： 

半导体行业呈周期性波动上涨的趋势，半导体硅片细分行业处于半导

体产业链上游，半导体硅片行业的市场波动基本同步于整个半导体行

业的波动周期，目前全球前五大硅片厂商市占率仍近 90%，公司产品

技术水平国内领先，产能持续扩张，推进高端芯片产业链国产化。截

止报告期末，子公司上海新昇 300mm 半导体硅片合计产能已达到 45

万片/月，并于 23年 12月满产出货，预计 2024年底二期建成，产能

达到 60 万片/月；子公司新傲科技和 Okmetic 的 200mm 及以下抛光

片、外延片合计产能超过 50万片/月，SOI硅片合计产能超过 6.5万

片/月。子公司新傲科技已建成产能约 6 万片/年的 300mm 高端硅基

材料试验线；子公司芬兰 Okmetic 在芬兰万塔的 200mm 半导体特色

硅片扩产项目正在按计划建设。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026年收入分别为 38.76亿元、48.26亿元、

57.33 亿元，归母净利润分别为 2.20 亿元、2.90 亿元、3.72 亿

元，对应 EPS 分别为 0.08 元、0.11 元、0.14 元。综合考虑半导

体硅片行业景气度、公司市场地位以及扩产情况，结合 Wind 行业

一致预期，给予 12 倍 PS 估值，6 个月目标价 16.9 元，给予“增

持-A”投资评级。 

 

风险提示：行业复苏不及预期；产品研发不及预期；市场开拓不及预

期。 

 

    

持续释放推动国产替代 
  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 3,600.4 3,190.3 3,876.2 4,825.9 5,733.2 

净利润 325.0 186.5 220.2 290.1 372.5 

每股收益(元) 0.12 0.07 0.08 0.11 0.14 

每股净资产(元) 5.20 5.50 7.88 9.81 9.94 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 109.9 191.4 162.2 123.1 95.9 

市净率(倍) 2.5 2.4 1.6 1.3 1.3 

净利润率 9.0% 5.8% 5.7% 6.0% 6.5% 

净资产收益率 2.3% 1.2% 1.0% 1.1% 1.4% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 5.8% 1.9% 1.8% 2.3% 2.4% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,600.4 3,190.3 3,876.2 4,825.9 5,733.2  成长性      

减:营业成本 2,782.3 2,665.2 3,364.6 4,063.4 4,815.9  营业收入增长率 46.0% -11.4% 21.5% 24.5% 18.8% 

   营业税费 9.2 14.3 15.5 19.3 22.9  营业利润增长率 156.5% -57.3% 33.0% 30.2% 24.2% 

   销售费用 69.0 79.8 85.3 101.3 114.7  净利润增长率 122.5% -42.6% 18.1% 31.7% 28.4% 

   管理费用 283.7 278.7 271.3 313.7 344.0  EBITDA增长率 87.7% -3.1% -13.7% 9.5% 9.1% 

   研发费用 211.5 222.1 232.6 265.4 298.1  EBIT增长率 1,993.8% -46.9% -30.0% 59.4% 38.8% 

   财务费用 -1.9 -0.5 33.3 33.3 33.3  NOPLAT增长率 82.9% -54.7% 51.3% 26.5% 21.8% 

   资产减值损失 -35.4 -90.0 -50.0 -50.0 -50.0  投资资本增长率 36.5% 58.1% 0.2% 18.7% -1.5% 

加:公允价值变动收益 -55.6 143.2 84.0 - -  净资产增长率 86.3% 4.9% 31.9% 19.5% 1.1% 

   投资和汇兑收益 100.8 9.4 80.0 80.0 80.0        

营业利润 418.3 178.7 237.7 309.5 384.3  利润率      

加:营业外净收支 -15.0 -1.0 -1.5 -1.5 -1.5  毛利率 22.7% 16.5% 13.2% 15.8% 16.0% 

利润总额 403.3 177.7 236.2 308.0 382.8  营业利润率 11.6% 5.6% 6.1% 6.4% 6.7% 

减:所得税 58.7 16.9 23.6 30.8 38.3  净利润率 9.0% 5.8% 5.7% 6.0% 6.5% 

净利润 325.0 186.5 220.2 290.1 372.5  EBITDA/营业收入 25.1% 27.4% 19.5% 17.1% 15.7% 

       EBIT/营业收入 9.0% 5.4% 3.1% 4.0% 4.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 479 709 627 462 353 

货币资金 7,624.5 7,301.5 9,268.4 12,521.1 13,309.0  流动营业资本周转天数 47 78 82 134 158 

交易性金融资产 1,237.0 416.0 500.0 500.0 500.0  流动资产周转天数 672 1,199 1,039 1,125 1,144 

应收帐款 730.6 620.7 799.1 2,686.3 2,091.3  应收帐款周转天数 60 76 66 130 150 

应收票据 20.7 16.8 93.5 2.5 112.4  存货周转天数 75 128 103 104 111 

预付帐款 111.1 162.7 123.1 235.7 207.3  总资产周转天数 2,086 3,075 2,804 2,581 2,383 

存货 823.1 1,449.0 779.3 2,003.2 1,527.7  投资资本周转天数 722 1,214 1,225 1,077 977 

其他流动资产 195.5 540.8 294.3 343.6 392.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 2.3% 1.2% 1.0% 1.1% 1.4% 

长期股权投资 596.8 753.6 753.6 753.6 753.6  ROA 1.4% 0.6% 0.7% 0.7% 0.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 5.8% 1.9% 1.8% 2.3% 2.4% 

固定资产 5,531.7 7,038.6 6,471.1 5,903.6 5,336.1  费用率      

在建工程 2,078.3 4,349.9 5,349.9 6,349.9 7,349.9  销售费用率 1.9% 2.5% 2.2% 2.1% 2.0% 

无形资产 408.5 566.0 499.6 433.2 366.9  管理费用率 7.9% 8.7% 7.0% 6.5% 6.0% 

其他非流动资产 6,104.7 5,816.1 6,408.4 6,116.9 6,110.0  研发费用率 5.9% 7.0% 6.0% 5.5% 5.2% 

资产总额 25,462.6 29,031.8 31,340.4 37,849.7 38,057.2  财务费用率 -0.1% 0.0% 0.9% 0.7% 0.6% 

短期债务 97.0 324.9 - - -  四费/营业收入 15.6% 18.2% 16.1% 14.8% 13.8% 

应付帐款 1,051.5 1,363.2 956.6 2,027.5 1,712.5  偿债能力      

应付票据 - - 4.3 0.9 1.9  资产负债率 23.2% 29.4% 13.7% 14.6% 14.2% 

其他流动负债 744.9 1,206.2 816.9 922.7 982.0  负债权益比 30.3% 41.6% 15.9% 17.1% 16.5% 

长期借款 1,793.8 2,638.1 - - -  流动比率 5.67 3.63 6.67 6.20 6.73 

其他非流动负债 2,229.1 2,994.0 2,523.3 2,582.1 2,699.8  速动比率 5.24 3.13 6.23 5.52 6.16 

负债总额 5,916.3 8,526.4 4,301.1 5,533.2 5,396.2  利息保障倍数 -169.98 -324.16 3.64 5.80 8.05 

少数股东权益 5,255.3 5,391.0 5,383.3 5,370.3 5,342.4  分红指标      

股本 2,731.7 2,747.2 2,747.2 2,747.2 2,747.2  DPS(元) - - - - - 

留存收益 7,694.2 8,738.6 13,958.8 19,248.9 19,621.5  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 19,546.3 20,505.3 27,039.3 32,316.5 32,661.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 344.6 160.7 220.2 290.1 372.5  EPS(元) 0.12 0.07 0.08 0.11 0.14 

加:折旧和摊销 580.0 705.3 633.8 633.8 633.8  BVPS(元) 5.20 5.50 7.88 9.81 9.94 

   资产减值准备 35.4 90.0 - - -  PE(X) 109.9 191.4 162.2 123.1 95.9 

   公允价值变动损失 55.6 -143.2 84.0 - -  PB(X) 2.5 2.4 1.6 1.3 1.3 

   财务费用 75.3 33.7 33.3 33.3 33.3  P/FCF -15.8 -15.9 -9.7 -17.6 44.1 

   投资收益 -100.8 -9.4 -80.0 -80.0 -80.0  P/S 9.9 11.2 9.2 7.4 6.2 

   少数股东损益 19.5 -25.8 -7.7 -13.0 -28.0  EV/EBITDA 46.7 52.2 36.1 29.6 26.4 

   营运资金的变动 708.3 -1,111.4 -246.2 -1,815.2 611.5  CAGR(%) -7.0% 28.9% 13.5% -7.0% 28.9% 

经营活动产生现金流量 458.8 -274.7 637.4 -951.0 1,543.1  PEG -15.7 6.6 12.0 -17.6 3.3 

投资活动产生现金流量 -5,777.4 -2,272.1 -1,088.5 -919.7 -920.0  ROIC/WACC 0.6 0.2 0.2 0.2 0.2 

融资活动产生现金流量 9,670.8 2,462.3 1.0 5,123.4 164.7  REP 8.9 18.4 11.4 6.8 6.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/沪硅产业  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      4 

 

 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰
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