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宏微科技（688711.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评 
     

业绩承压，高研发夯实产品竞争力 
 

 2024 年 04 月 29 日 

  

➢ 事件：4 月 25 日，宏微科技发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年

公司实现营收 15.05 亿元，同比增长 62.48%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比

增长 47.63%。1Q24 单季度公司实现营收 2.46 亿元，同比下降 25.59%，环比

下降 33.27%；实现归母净利润-0.02 亿元，同比下降 105.56%，环比下降

105.60%。 

➢ 行业景气度波动，Q1 业绩承压。1Q24 单季度公司实现营收 2.46 亿元，同

比下降 25.59%，环比下降 33.27%；毛利率 15.88%，环比下降 8.71pct；实现

归母净利润-0.02 亿元，同比下降 105.56%，环比下降 105.6%。公司营收、毛

利率均承压，系因行业景气度波动，而公司高研发费用持续投入，导致利润转亏。 

➢ 光伏和车规不断突破，产品持续放量。光伏方面，2023 年营收同比增长

106.15%，12 寸 1200VM7i 芯片已经完成开发和验证，并且正在与大客户合作

逐步增加产量；400A/650V 三电平定制模块开发顺利，已开始批量交付，目前

产能稳定，终端表现良好。新能源汽车方面，营收同比增长 149.65%，成功开发

的车规 750VM7iIGBT 芯片和配套的续流 FRD 芯片，已经完成车规认证，并开

始大规模交付；400-800A/750V 双面散热模块开发已通过相关车规级性能、可

靠性及系统级测试，并通过客户端认证，进入大批量生产阶段，将对 2024 年新

能源汽车主驱逆变应用的功率模块的销售增长提供持续动力。 

➢ 研发投入持续加大促进产品迭代，募投项目助力扩充产能。2023 年公司研

发投入同比增长 68.17%，新增产品 120 余款。公司围绕超微沟槽结构+场阻断

技术、续流用软恢复二极管芯片技术等核心技术不断创新，产品全面覆盖新能源

汽车、新能源发电、储能和工业控制需求，持续围绕微沟槽 IGBT 技术、虚拟原

胞技术、逆导 IGBT 技术等多项第七代功率芯片关键技术进行创新。同时，公司

与国内多个科研院所、海外机构建立深入合作关系，积极布局下一代化合物半导

体芯片及封装技术。 

同时，公司紧抓国产化替代的机遇，积极推进募投项目建设。“新型电力半导体

器件产业基地项目”及“研发中心建设项目”已完成承诺投资，项目均已实施完

毕并达到预定可使用状态。2023 年 7 月，公司发行可转换债券，用于公司“车

规级功率半导体分立器件生产研发项目（一期）”，项目建成后，将形成每年 240

万块车规级功率半导体分立器件的生产能力，助力公司深化主营业务发展，强化

市场竞争优势。 

➢ 投资建议：当前公司芯片自研比例逐步提升，下游客户与收入结构不断优化。

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 1.24/2.05/2.82 亿元，当前市值对应

PE 为 32/19/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期的风险；新产品营收增长不及预期的风险；行

业景气度变化的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,505  1,721  2,160  2,767  

增长率（%） 62.5  14.4  25.5  28.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 116  124  205  282  

增长率（%） 47.6  6.8  64.8  37.6  

每股收益（元） 0.76  0.82  1.34  1.85  

PE 34  32  19  14  

PB 3.4  3.1  2.8  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,505  1,721  2,160  2,767   成长能力（%）     

营业成本 1,171  1,337  1,656  2,116   营业收入增长率 62.48  14.37  25.50  28.10  

营业税金及附加 1  2  2  3   EBIT 增长率 75.53  9.93  52.09  32.89  

销售费用 22  39  41  47   净利润增长率 47.63  6.84  64.79  37.61  

管理费用 62  77  86  111   盈利能力（%）     

研发费用 108  117  147  188   毛利率 22.18  22.31  23.31  23.51  

EBIT 135  149  226  301   净利润率 7.59  7.20  9.46  10.16  

财务费用 20  36  33  32   总资产收益率 ROA 4.67  4.76  6.81  8.14  

资产减值损失 -9  1  0  0   净资产收益率 ROE 10.15  9.93  14.36  16.92  

投资收益 1  6  5  8   偿债能力         

营业利润 115  131  216  297   流动比率 1.60  1.91  2.27  2.16  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.03  1.28  1.56  1.48  

利润总额 115  131  216  297   现金比率 0.23  0.17  0.38  0.29  

所得税 1  7  12  16   资产负债率（%） 54.09  52.14  52.71  52.01  

净利润 114  124  204  281   经营效率     

归属于母公司净利润 116  124  205  282   应收账款周转天数 107.61  114.61  111.11  112.86  

EBITDA 173  249  355  448   存货周转天数 144.18  106.31  111.56  107.87  

      总资产周转率 0.60  0.66  0.72  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 192  121  315  303   每股收益 0.76  0.82  1.34  1.85  

应收账款及票据 505  649  770  1,014   每股净资产 7.53  8.22  9.36  10.94  

预付款项 16  69  75  78   每股经营现金流 -0.97  1.37  1.49  1.70  

存货 463  390  506  625   每股股利 0.09  0.12  0.20  0.28  

其他流动资产 173  161  195  217   估值分析         

流动资产合计 1,349  1,390  1,862  2,238   PE 34  32  19  14  

长期股权投资 14  19  25  33   PB 3.43  3.14  2.76  2.36  

固定资产 584  645  746  793   EV/EBITDA 26.00  17.67  11.86  9.48  

无形资产 28  34  42  52   股息收益率（%） 0.35  0.47  0.78  1.08  

非流动资产合计 1,140  1,217  1,145  1,222        

资产合计 2,489  2,608  3,006  3,460        

短期借款 272  150  100  120   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 443  516  635  813   净利润 114  124  204  281  

其他流动负债 130  61  86  103   折旧和摊销 38  100  129  147  

流动负债合计 846  727  822  1,037   营运资金变动 -325  -46  -132  -193  

长期借款 22  42  92  92   经营活动现金流 -148  209  226  259  

其他长期负债 478  591  671  671   资本开支 -203  -174  -247  -214  

非流动负债合计 500  633  763  763   投资 -108  -5  -7  -9  

负债合计 1,346  1,360  1,584  1,800   投资活动现金流 -305  -172  -48  -214  

股本 152  152  152  152   股权募资 12  0  0  0  

少数股东权益 -2  -2  -2  -3   债务募资 460  -84  0  20  

股东权益合计 1,143  1,248  1,422  1,661   筹资活动现金流 456  -108  15  -57  

负债和股东权益合计 2,489  2,608  3,006  3,460   现金净流量 2  -71  194  -12  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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