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公司是国内技术领先的功率器件 Fabless企业，MOSFET工艺成

熟、型号齐全。公司是国内率先同时拥有沟槽型、超级结、屏蔽栅

MOSFET 及 IGBT 四大产品平台的企业，截至 4M24 产品型号超

3000 款，电压覆盖 12V-1700V 全系列，产品广泛应用于汽车、光

储和服务器电源等领域。23 年公司实现营收 14.77 亿元（yoy-

18%）；实现归母净利润 3.23 亿元（yoy-26%）；1Q24 公司实现

营收 3.71 亿元（yoy-1%），实现归母净利润 1.00 亿元（yoy+54%），

23 年业绩下滑主要系行业竞争加剧、部分产品降价和下游需求弱

复苏,1Q24 业绩端大幅改善主要系产品结构升级和成本优化。 

新能源汽车和 AI服务器等高端领域持续火热，功率器件需求长期

向好。根据 23 年年报数据，公司汽车领域收入为 2.21 亿元，收

入占比提升至 15%，公司目前拥有 200 款车规级 MOSFET 产品，

持续供应比亚迪和伯特利等头部客户，并获得联合电子 20 多个汽

车电子项目定点。国内外厂商加速布局，训练及推理需求高增，目

前 AI 相关的中低压 MOS 已在算力头部客户实现批量销售，预计

未来公司份额将进一步增长。 

深度绑定代工厂成本更具优势，积极布局先进封测整合产业链资

源。公司与华虹宏力建立长期战略合作关系，成本端更具竞争力，

公司单季度毛利率自 2H2023 起逐季提升，1Q24 公司毛利率已提

升至 34.76%，环比提升 2.99pcts。2022 年，公司通过定增募资

14 亿元，增发 1，289 万股，发行价为 110.0 元，主要用于 SiC/GaN

功率器件及封测研发及产业化、功率驱动 IC 及智能功率模块(IPM)

研发及产业化、SiC/IGBT/MOSFET 等功率集成模块(含车规级)的

研发及产业化。 

预测公司 24~26 年分别实现营收 17.68/22.06/27.10 亿元，同比

+19.76%/+24.75%/+22.85%，实现归母净利润 3.89/5.28/6.74 亿

元，同比+20.33%/+35.74%/+27.65%，对应EPS为1.30/1.77/2.26

元。考虑到公司在新能源汽车和 AI 服务器等高端领域重点发力，

行业代工产能充裕公司 Fabless 模式成本优势显著，给予 2024 年

35xPE，对应目标价 45.50 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

下游需求不及预期；市场竞争加剧；供应链风险；限售股解禁。 

  

 

 
 

 
 
  
 

  

 

  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

26.00

30.00

34.00

38.00

42.00

46.00

50.00

2
30
5
04

2
30
8
04

2
31
1
04

2
40
2
04

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 新洁能 沪深300

 
 

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、新能源汽车、AI 服务器等领域蓬勃发展，功率器件需求长期向好 ................................... 4 

1.1 MOSFET 和 IGBT 是半导体功率器件的主力产品 ................................................ 4 

1.2 汽车、AI 服务器等高端领域驱动，功率半导体需求持续旺盛 ................................... 5 

1.3 中低端领域基本实现替代，高端领域国内厂商加速渗透....................................... 10 

二、积极整合产业链资源，产品和客户结构持续升级................................................. 11 

2.1 深度绑定 Fab 更具成本优势，布局高端封测整合产业链资源................................... 11 

2.2 产品结构持续优化，开拓高端领域客户打开成长空间......................................... 13 

2.3 高端产品放量在即、传统领域需求企稳，周期筑底复苏有望率先受益........................... 16 

三、盈利预测与投资建议......................................................................... 18 

3.1 盈利预测............................................................................... 18 

3.2 投资建议及估值......................................................................... 19 

四、风险提示................................................................................... 21 

 

图表目录 

图表 1： MOSFET 适用于高频应用，而 IGBT 适用于高压大电流的应用场景................................ 4 

图表 2： 不同 MOSFET 器件的应用层级 .............................................................. 4 

图表 3： 不同类型的 MOSFET 比较 .................................................................. 4 

图表 4： MOSFET 器件和 IGBT（器件+模块）的市场规模约占功率半导体市场的 70%........................ 5 

图表 5： 国内 MOSFET 市场增速略高于全球（单位：%） ............................................... 5 

图表 6： 2023-2030 全球 IGBT 市场规模 CAGR 9.83% .................................................. 5 

图表 7： 2026 年汽车将成为 MOSFET 最大的下游应用市场（单位：%）................................... 6 

图表 8： GlobalData 预测未来燃油车销量占比将逐年下降（单位：%）.................................. 6 

图表 9： MOSFET 被广泛应用于汽车中，随着汽车智能化、电动化应用场景不断丰富....................... 6 

图表 10： 交流充电桩只提供电力输出充电需连接 OBC，直流充电桩集成了直流充电模块和充电桩控制器..... 7 

图表 11： 截至 3M24 中国公共充电桩保有量为 290.89 万个 ............................................ 7 

图表 12： 充电模块中功率器件的成本占比最高，为 30%............................................... 7 

图表 13： 机架式服务器配电柜 .................................................................... 8 

图表 14： 常规服务器电源系统框图 ................................................................ 8 

图表 15： AI 服务器电源系统框图.................................................................. 8 

图表 16： 英伟达 RTX2080 的更高画质需要更多相的供电 .............................................. 9 

图表 17： 英伟达不同显卡产品所需供电相数变化 .................................................... 9 

图表 18： 显卡中采用一上两下布局的 MOSFET 管 ..................................................... 9 

图表 19： 将上桥和下桥 MOSFET 封装在一起的 DrMOS.................................................. 9 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 20： 2022 年，中国大陆有三家企业进入全球 MOSFET 市场份额前十大（单位：%）................... 10 

图表 21： 全球 IGBT 市场集中度较高，2022 年行业 CR3 达 51%（单位：%） ............................. 10 

图表 22： 平面型和沟槽型 MOSFET 国产化率高于超级结型 MOSFET...................................... 11 

图表 23： 行业景气度下行，海外头部厂商的收入增速波动相对稳定（单位：%） ........................ 11 

图表 24： 公司在芯片代工和封装测试环节均与头部企业建立了长期战略合作关系 ....................... 12 

图表 25： 公司历史募投项目情况 ................................................................. 13 

图表 26： 沟槽型 MOSFET 营收占比逐年下滑（单位：%） ............................................. 14 

图表 27： 分产品营收受需求波动影响（单位：百万元） ............................................. 14 

图表 28： 公司积极探索新能源汽车、光储、AI 服务器和数据中心等新兴下游应用领域................... 14 

图表 29： 公司在汽车、光伏储能和其他新兴领域的部分客户均为头部企业 ............................. 15 

图表 30： 近几年公司研发费用率保持稳定（单位：%） .............................................. 15 

图表 31： 1Q24 公司综合毛利率环比提升 2.99 个 pcts（单位：%） .................................... 15 

图表 32： 台股部分分立器件厂商月度收入情况（单位：百万元） ..................................... 16 

图表 33： 中国大陆 IDM 模式的功率器件公司在收入规模上更占优势（单位：百万元） ................... 17 

图表 34： 1Q24 公司存货周转天数略有下降（单位：天）............................................. 17 

图表 35： 公司应收账款周转天数低于同行业公司（单位：天） ....................................... 18 

图表 36： 公司应付账款周转天数基本保持稳定（单位：天） ......................................... 18 

图表 37： 公司分业务营收、毛利率预测 ........................................................... 19 

图表 38： PE-Band（TTM）截至 2024/4/29.......................................................... 20 

图表 39： 可比公司估值情况（截至 2024年 4月 29 日） ............................................. 20 

  
  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

1.1 MOSFET 和 IGBT是半导体功率器件的主力产品 

金属-氧化物半导体场效应晶体管（MOSFET）和绝缘栅双极型晶体管 IGBT(Insulated 
Gate Bipolar Transistor)在电路中常用作开关元件。MOSFET 由于场效应管的栅极被绝缘
层隔离，又称绝缘栅场效应管。MOSFET 具有输入阻抗高、开关速度快、热稳定性好、
电压控制电流等特性，在电路中，可以用作放大器、电子开关等用途。IGBT 是由晶体三
极管和 MOSFET 组成的复合型半导体器件。IGBT 作为新型电子半导体器件，具有输入
阻抗高，电压控制功耗低，控制电路简单，耐高压，承受电流大等特性，在各种电子电路
中获得广泛应用。 

图表1：MOSFET 适用于高频应用，而 IGBT 适用于高压大电流的应用场景 

  

来源：ICWISE，国金证券研究所 

相似功率容量的 IGBT 和 MOSFET，由于 IGBT 存在关断拖尾时间，死区时间加长，从而
会影响开关频率，开关速度可能也慢于 MOSFET。MOSFET 优点是高频特性好，可以工
作频率可以达到几百 kHz、甚至上 MHz，但导通电阻大导致高压大电流场景下的功耗较
大。IGBT 在低频及较大功率场合下表现卓越，其导通电阻小，耐压高。因此 IGBT 适合
应用于如交流电机、变频器、逆变器、牵引传动等高压大电流应用领域，MOSFET 适用
于开关电源、整流器、高频感应加热、通信电源等高频电源领域。 

图表2：不同 MOSFET 器件的应用层级  图表3：不同类型的 MOSFET 比较 

应用层级 类型  特性  

低端（消费

电子） 

Planar 工作频率低、耐压性能好 

Lateral 
电容低、工作频率高、耐

压性能差 

中端（工业、

家电） 

Trench 导通电阻低、工作频率高 

Super Junction 
在 Trench 基础上提升了

耐压性能和输出功率 

Advanced Trench

（如 SGT） 

在 Trench 基础上提高了

频率 

高端（汽车、

航天） 

SiC 低功耗，工作频率快、输

出功率高，耐压性能好 
GaN 

 

 
类型  

电压范

围 
局限性 价格 

沟槽型功率

MOSFET 

12V-

250V 

由于要开沟槽，工艺复杂，

单元的一致性、跨导的特性

和雪崩能量比相对较差 

低 

超级结功率

MOSFET 

500V-

900V 

超接合面结构的 MOSFET

逆向恢复电流较大 
高 

屏蔽栅功率

MOSFET 

30V-

300V 

器件性能受限于沟槽底部

形貌，对沟槽底部清洗工艺

要求高 

中等 

 

来源：华经产业研究院，国金证券研究所  来源：华经产业研究院，国金证券研究所 

根据下游场景所需电压进行划分，一般认为应用电压低于 300V 的 MOSFET 为中低压
MOSFET,一般用于消费级应用，主要产品形态为 Trench MOSFET，即沟槽型 MOSFET
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（12V-250V）和 SGT（ShieldedGateTransistor，屏蔽栅沟槽）MOSFET（低于 300V）；
高于 500V 为高压 MOSFET，产品形态为 SJ-MOSFET，即超级结 MOSFET，主要在高
压（600V-900V）领域，一般用于汽车、航空等领域。 

图表4：MOSFET 器件和 IGBT（器件+模块）的市场规模约占功率半导体市场的 70% 

 

来源：Yole，国金证券研究所 

MOSFET 和 IGBT 为功率半导体的主力产品，根据 Yole 的数据，截至 2022 年，全球的
MOSFET 器件和 IGBT（器件+模块）分别占全球功率半导体市场比重为 39%和 32%。根
据 ICWISE 的预测，未来几年全球 MOSFET 市场将持续增长，预计 2023 年的增速回落
至 3.3%后缓慢反弹，至 2026 年全球 MOSFET 市场规模将达 160.6 亿美元。同期，国内
MOSFET 市场增长将略高于全球，至 2026 年国内市场规模达到 69.5 亿美元。全球 IGBT
市场规模持续增长，根据 Precedence Research 的数据，2023 年全球 IGBT 市场规模为
67.8 亿美元，预计 2030 年全球 IGBT 市场规模将达到 130.7 亿美元，2023~2030 年期间
复合增速为 9.83%。 

图表5：国内 MOSFET 市场增速略高于全球（单位：%）  图表6：2023-2030 全球 IGBT市场规模 CAGR 9.83% 

 

 

 

来源：ICWISE，国金证券研究所  来源：Precedence Research，国金证券研究所 

1.2 汽车、AI 服务器等高端领域驱动，功率半导体需求持续旺盛 

在汽车电气化、智能化加速的背景下，ADAS、电气化动力系统、高性能计算成为汽车半
导体的三大主要增量领域，驱动 MOSFET 快速上车，并有望在不久的将来赶超消费电子，
Yole 预测到 2026 年，汽车将晋级为 MOSFET 最大应用市场，合计占比为 33%。 
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图表7：2026 年汽车将成为 MOSFET最大的下游应用市场

（单位：%） 

 图表8：GlobalData 预测未来燃油车销量占比将逐年下

降（单位：%） 

 

 

 

来源：Yole，集微网，国金证券研究所  来源：Marklines，GlobalData，国金证券研究所 

车用功率器件的快速增长主要源于汽车电动化以及 800V 高压平台的渗透率逐步提高。相
较于传统燃油车，新能源汽车电气化、智能化程度越高，单车功率半导体的价值量也就越
大。根据英飞凌的数据，目前新能源汽车的单车功率半导体价值量可达到 458.7 美元，约
为传统燃油车 87.6 美元的 5 倍。根据 GlobalData 的预测，全球市场的纯电汽车销量占比
将从 2023 年的 12.1%提升至 2026 年的 21.3%，纯燃油车的销量占比将从 2023 年的
71.2%下降至 2026 年的 54.5%。 

图表9：MOSFET 被广泛应用于汽车中，随着汽车智能化、电动化应用场景不断丰富 

 

来源：真茂佳半导体，国金证券研究所 

MOSFET 是汽车电能传输的主要器件，被广泛应用于汽车中涉及（有刷、无刷）直流电
机、电源等零部件，随着汽车智能化、电动化应用场景不断丰富。汽车电动化对于 MOSFET
的需求从传统燃油车的发动机与变速箱管理、内燃机辅助系统、启停系统拓展至新能源汽
车的 DC-DC 电源、OBC 车载充电器，根据 KIA 的数据，汽车动力域 MOSFET 需求激
增，单车用量提升至 200 个以上。随着汽车智能化发展，ADAS、车身电子、底盘与安全、
信息娱乐系统等功能需要 MOSFET 作为电能转换的基础器件以支撑数字、模拟等芯片的
功能实现，KIA 预测中高端车型的 MOSFET 单车用量可增至 400 个以上。 
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图表10：交流充电桩只提供电力输出充电需连接 OBC，直流充电桩集成了直流充电模块

和充电桩控制器 

 

来源：电子发烧友，龙腾半导体，国金证券研究所 

充电桩按充电方式可分为：直流充电桩、交流充电桩和交直流一体充电桩。交流充电桩只
提供电力输出，没有充电功能，需连接 OBC 车载充电机才能为电动汽车充电，交流充电
桩的特点为：充电功率小、充电时间长，但充电设备成本低。直流充电桩基本构成包括：
功率单元、控制单元、计量单元、充电接口、供电接口及人机交互界面等。直流充电桩作
为一种系统集成的产品，核心为“直流充电模块”和“充电桩控制器”。 

为解决新能源汽车的充电问题，国家从政策层面大力推进充电基础设施发展，新能源补贴
从“补车”到“补桩”，充电基础设施建设纳入“新基建”，出台多项政策促进充电基础设
施的发展。充电桩领域目前高压充电是主流趋势，IGBT 更适用于 1000V 以上、350A 以
上的大功率直流快充，但目前仍存在一定技术瓶颈。短期 MOSFET 仍是充电桩的主流应
用器件。根据中国电动汽车充电基础设施促进联盟的数据，截至 2024 年 3 月，中国公共
充电桩保有量为 290.89 万个，同比增长 48.55%。根据充电联盟的数据，截至 2023 年
底，全国充电基础设施累计数量为 859.6 万台，同期中国新能源汽车保有量达 2041 万辆。
以此计算，目前国内新能源汽车和充电桩的比例为 2.3:1。而 2022 年底，这一比例为 2.5:1。 

图表11：截至 3M24中国公共充电桩保有量为 290.89万

个 

 图表12：充电模块中功率器件的成本占比最高，为 30% 

 

 

 

来源：Wind，中国电动汽车充电基础设施促进联盟，国金证券研究所  来源：36Kr，半导体产业纵横，国金证券研究所 

功率器件在充电模块中是实现电能转换的核心元件，根据半导体产业纵横的数据，功率器
件在充电模块成本构成中占比最高，为 30%。新能源车主对充电最大的诉求还是充电速
度更快，在充电桩中，高压超级结 MOSFET 因高效率低阻抗的特点成为快充的主流选择。
目前国内分立器件的供应商在中高端 MOSFET 市场的占有率仍处较低水平，车规级和充
电桩用 MOSFET 长景气周期驱动，国产替代加速进行。 
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图表13：机架式服务器配电柜  图表14：常规服务器电源系统框图 

 

 

 

来源：Delta，国金证券研究所  来源：英飞凌，老虎说芯公众号，国金证券研究所 

服务器主要用于数据中心、云计算等，服务器电源的趋势是高效率，单个机架承载更大的
功率。服务器电源属于开关电源的一种应用，由 PFC、主电路、辅助电源、变压器、整流
器、控制部分等模块组成。服务器电源的 PFC 模块和主电路中一般会用到高压 MOSFET
（600V/650V）和控制 IC，在同步整流模块中会用到低压 MOSFET（40V/60V/80V）。 

图表15：AI 服务器电源系统框图 

 

来源：贝能国际，英飞凌，国金证券研究所 

对于数据的收集、计算与传输而言，数据量的增加将带动用电量与用电设备的增加，从而
提高在这些设备中被主要使用的功率半导体市场空间。AI 服务器电源不仅要求功率半导
体具有高效能耗比、高功率密度、高电流和电压承受能力、可编程性与灵活性等功能外，
还要求其具有给电源系统能提供高效、可靠、稳定的电力输出，适应 AI 服务器高计算密
度和多样化的处理需求。 

对用电终端性能的更高追求，以对电脑画质更高的要求为例，更高的电脑画质需要更高运
算速度的 GPU 和更多的显存，显卡的供电部分和 GPU 同等重要，供电设计会直接影响
显卡的性能，强大的 GPU 也需要强大的供电系统支撑。显卡上应用的供电系统一般分为
三种，分别是三端稳压电路、场效应管稳压电路及开关电路，这三种电路的工作模式都是
采取降压工作模式，即输出电压总是低于输入电压。 

三端稳压电路、场效应管稳压电路的供电方式目前已无法满足显卡的高负载需求，因此显
卡制造商采用的是更为先进的开关电路。开关电路是控制开关管开通和关断的时间和比率，
维持稳定输出电压的一种供电系统，主要由电容、电感线圈、MOSFET 以及 PWM 脉冲
宽度调制 IC 组成。开关电路系统发热量低，转换效率高，稳压范围大、稳压效果好，因
此目前是显卡的主流供电方式。 
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图表16：英伟达 RTX2080 的更高画质需要更多相的供电  图表17：英伟达不同显卡产品所需供电相数变化 

 

 

 

来源：基业长青，国金证券研究所  来源：基业长青，国金证券研究所 

显卡越高端功耗越高，如果使用单相电路，则需要采用适应大功率、大电流的元器件，发
热量大，相应的器件成本也更高，因此几乎所有显卡都采用多相供电设计。多相供电的优
势：1）可以提供更大的电流；2）可以降低供电电路温度，电流多一路分流，每个器件的
发热量就减少了。多相供电电路可以精确平衡各相供电电路输出的电流，以维持各功率组
件的热平衡；3）利用多相供电获得的核心电压信号也比单相更加稳定。多相供电的缺点
是在成本上要高一些，而且对布线设计、散热的要求也更高，因此越高端的产品所用的供
电相数越多，而每一相供电都要用到 2~4 个功率 MOSFET。 

MOSFET 在显卡供电系统的主要作用是电压控制，即判断电位为元器件提供稳定电压。
MOSFET 一般以 2 个或以上组成一组出现在显卡上，分为上下两组，称为上桥和下桥。
上桥 MOSFET 承担外部输入电流，导通时间短，承担电流低；下桥 MOSFET 承担 GPU
工作所需的电压，其承担的电流是上桥 MOSFET 的 10 倍多，导通时间比上桥更长。因
此，下桥的规模要大于上桥 MOSFET，上桥 MOSFET 管只有 1 个横向布局，下桥有 2 个
纵向布局，一上两下的设计是显卡 MOSFET 排布中的经典布局。上下两桥的 MOSFET
管工作时就像水塔，上面灌水，下面放水。水塔快满的时候停止灌水（MOSFET 上桥关），
水塔快干的时候开始灌水（MOSFET 上桥开），以此使得放水的流量持续稳定（即 GPU
能持续得到平稳的电压，更有利于性能发挥）。 

图表18：显卡中采用一上两下布局的 MOSFET 管  图表19：将上桥和下桥 MOSFET 封装在一起的 DrMOS 

 

 

 

来源：中关村在线，国金证券研究所  来源：中关村在线，国金证券研究所 

除了一上两下的分离式 MOSFET 布局外，还有一种整合式的 MOSFET 在显卡中也较为
常见，被称为 DrMOS。DrMos 将上桥 MOSFET 以及下桥 MOSFET 封装在同一芯片中，
占用的 PCB 面积更小，更有利于布线。DrMOS 面积是分离 MOSFET 的 1/4，功率密度
是分离 MOSFET 的 3 倍，增加了超电压和超频的潜力。应用 DrMOS 的主板能拥有节能、
高效能超频、低温等特色，工作温度也比传统 MOSFET 约低一半，但成本相对较高，因
此现在多用于高端显卡。 
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1.3 中低端领域基本实现替代，高端领域国内厂商加速渗透 

全球功率半导体的市场集中度较高，中高端产品的生产厂商主要集中在欧美、日本，大部
分为 IDM 经营模式。中国功率市场竞争格局较为分散且势均力敌，目前尚未出现像英飞
凌这样垄断性地位的行业龙头出现。由于海外厂商向高端化转型，部分中低端产品市场份
额释放给国内厂商替代，目前国产替代在部分中低端应用场景基本实现。在中高端应用场
景中，近几年中国的头部功率半导体企业逐渐实现了技术赶超，下游需求端的国产替代意
愿也逐年升高。未来，随着中国功率半导体公司逐步突破高端产品的工艺瓶颈，中国对高
端领域的功率器件进口依赖将进一步减弱，替代效应将显著增加。 

根据 Omdia 的数据，2022 年全球功率 MOSFET 排名前 3 的供应商所占市场总份额为
47%，2022 年全球功率 MOSFET 管排名前 6 的供应商所占市场总份额为 63%，2022 年
全球功率 MOSFET 管排名前 10 的供应商所占市场总份额约为 79%，排名前 3 的供应商
市场份额进一步增加，行业集中度较高。在 MOSFET 市场，2022 年全球排名第一的英飞
凌全球市场份额达 26%，全球 MOSFET 市场仍由英飞凌、安森美、意法半导体、东芝等
欧美日系厂商主导，但近年来，海外巨头的市场份额呈下降趋势，2022 年中国大陆有安
世（闻泰收购）、华润微、士兰微三家企业进入全球 MOSFET 市场份额前十，未来随着下
游需求复苏，国产替代、份额提升的速度有望进一步加快。 

图表20：2022 年，中国大陆有三家企业进入全球 MOSFET

市场份额前十大（单位：%） 

 图表21：全球 IGBT市场集中度较高，2022 年行业 CR3

达 51%（单位：%） 

 

 

 

来源：Omdia，国金证券研究所  来源：Yole，智研咨询，国金证券研究所 

根据 Yole 的数据统计，全球 IGBT 2022 年行业 CR3 达 51%。其中，英飞凌、三菱、安
森美三家的市占率分别达到了 27%、14%、10%。英飞凌、富士电机、三菱等欧美和日系
厂商在 IGBT 市场竞争中拥有优势地位。英飞凌、三菱电机、ABB 等国外厂商基本覆盖
600V-6500V 全系列电压，在 1700V 以上中高压领域具有绝对优势，英飞凌、赛米控、安
森美在 1700V 以下具有优势；而国内厂商基本集中在中低压领域，时代电气和斯达半导
已经有高压 3300V 及以上的产品应用。随国内市场新能源、光伏等下游行业的发展和国
内产业链自主可控的要求，国产化率将进一步提升。 

根据 ICWISE 统计，2021 年，中国 MOSFET 市场的国产化率达到 30.5%。预计随着国
产替代加速，至 2026 年 MOSFET 的国产化率将达到 64.5%。从产品结构来看，平面型
MOSFET 和沟槽型 MOSFET 的国产化率高于超级结型 MOSFET，ICWISE 预测到 2026
年，平面型 MOSFET、沟槽型 MOSFET 和超级结型 MOSFET 的国产化率将分别达到
68.7%、66.6%和 47.9%。 

英飞凌, 

27%

三菱, 14%

安森美, 

10%

富士电机, 

8%

赛米控, 4%

日立, 4%

士兰微, 3%

电装, 3%

罗姆, 2%

丹佛斯, 2%

其他, 23%



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

图表22：平面型和沟槽型 MOSFET 国产化率高于超级结型 MOSFET 

 

来源：ICWISE，国金证券研究所 

不同于海外大厂常见的 IDM 模式，近几年国内涌现了大批 Fabless 模式的功率半导体厂
商。Fabless 模式没有产线的设备投入和固定的运营成本，轻资产运营有利于公司将有限
的资本投入到关键的高附加值产品的研发，同时又避免了下行周期产能利用率波动带来的
不利影响。从需求端来看，英飞凌、安森美等海外功率器件厂商将更多资源倾斜到第三代
半导体，释放了部分中低端的功率器件市场需求给国内厂商进行替代。国内厂商以充裕的
产能、较短的交期和更低的成本顺利承接了海外厂商放弃的中低端市场份额，于 2022 年
行业景气度下行之前实现了收入的快速增长。 

图表23：行业景气度下行，海外头部厂商的收入增速波动相对稳定（单位：%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.1 深度绑定 Fab 更具成本优势，布局高端封测整合产业链资源 

公司成立于 2013 年，于 2020 年 9 月在上交所主板上市。公司是国内 MOSFET 品类最
齐全且产品工艺、技术领先的分立器件设计公司之一，是国内较早同时拥有沟槽型
MOSFET、超级结 MOSFET、屏蔽栅 MOSFET 及 IGBT 四大产品平台的企业之一，产品
电压覆盖 12V~1700V 全系列产品，能够满足不同下游市场客户以及同一下游市场不同客
户的差异化需求。 

产业链协作对于功率半导体 Fabless 公司至关重要。IGBT、MOSFET 相较于其他功率器
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件具有较为优异或差异化的性能特征，因此，IGBT、MOSFET 的器件结构、参数性能需
在更为严苛的工艺端才能实现或达到最优状态，因此 IGBT、MOSFET 主要基于 8 英寸、
12 英寸工艺平台流片，后道封测也需要由具备先进封装测试工艺的厂商进行代工。 

图表24：公司在芯片代工和封装测试环节均与头部企业建立了长期战略合作关系 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司的芯片代工合作伙伴包含了华虹宏力、华润上华等国内主要的具备 MOSFET、IGBT
等大尺寸晶圆芯片代工能力的本土芯片代工供应商；尤其是华虹宏力，公司与其建立了长
期战略合作关系，在华虹宏力一厂、二厂、三厂、七厂均实现批量投产。公司已成为国内
8 英寸、12 英寸芯片工艺平台投片量最大的半导体功率器件设计公司之一。公司除了和
晶圆代工厂长期保持良好合作关系，保障了自身产能的稳定供应，和日月光、长电科技、
捷敏电子等行业头部的封测企业合作，同时通过全资子公司电基集成布局先进封测业务，
进一步提升了公司在封测端的能力。 

子公司建设情况：1）全资子公司电基集成注重车规级封测产线的建设，于 2023 年通过 
SGS IATF 16949 车规体系审核；2）控股子公司金兰功率半导体（无锡）有限公司，主
业为功率模块的研发设计、生产与销售。目前，金兰半导体已完成建设第一条 IGBT 模块
封装测试产线，产线所选用的机器设备均为近两年世界上先进且技术成熟的封装测试设备，
满产后可达到产能 6 万个模块/月。金兰半导体计划 2024 年开始按车规级要求升级产线，
并逐步通过车规质量体系 IATF16949 的审核；3）控股子公司国硅集成电路技术（无锡）
有限公司，致力于智能功率集成电路芯片的设计，拥有完整的自主研发体系并掌握多项国
内领先的关键核心技术，应用市场已涵盖汽车电子、光伏储能、数据中心和工业控制等领
域。公司与国硅集成联合开发结合 MOSFET 创新、封装创新、IC 创新的智能功率集成产
品，提高产品的领先性与技术门槛，增强产品的核心竞争力。 
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图表25：公司历史募投项目情况 

2020 年 IPO 

募投项目名称 
计划投资额

(万元) 

已投入募集

资金(万元) 
项目简介 

超低能耗高可靠性半导体功

率器件研发升级及产业化 
20,000.00 20.678.78 

项目旨在对现有产品升级换代，开发新一代超低能耗高可靠性半导体功

率器件，突破设计技术门槛，打破国外产品在高端应用领域的垄断地位  

半导体功率器件封装测试生

产线建设 
20,000.00 13.091.39 

针对公司现有的封装形式（DPAK/SOT/TO）进行产业链延伸；TO-

247/TO-3PIGBT 及大功率 MOSFET 芯片封装；低热阻 SOP-8 封装的

产业化；基于 Cu-Clip 工艺技术，实现高功率密度低功耗器件封装；芯

片封装集成器件及大功率模块的研发和封装产业化 

研发中心建设 4,898.80 3.449.52 
高能效高可靠性电机驱动系统中功率器件的研发与产业化、低能耗大功

率 MOSFET 模块的研发及功率器件综合实验室的升级 

永久补充流动资金 8,897.86 -  

2022 年定向增发 

募投项目名称 
计划投资额

(万元) 

已投入募集

资金(万元) 
项目简介 

第三代半导体 SiC/GaN 功率

器件及封测的研发及产业化 
22,380.52 193.76 

提前布局 SiC/GaN 宽禁带半导体功率器件产品，实现公司产品结构升

级 

功率驱动 IC 及智能功率模块

(IPM)的研发及产业化 
61,726.54 14,841.78 

对功率驱动 IC 和智能功率模块（IPM）的研发及产业化将有助于与公司

现有产品形成配套，并延伸产品应用 

SiC/IGBT/MOSFET 等 功 率

集成模块(含车规级)的研发及

产业化 

50,852.30 - 
加大在功率集成模块领域的研发投入，并提升自主封测能力，进一步缩

小和国外厂商的技术和工艺差距，逐步实现国产替代 

补充流动资金 11,800.00 10,240.72  
 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

公司通过募投项目拓展业务品类，整合产业资源布局第三代半导体和先进封测产能。2020
年，公司通过首次公开发行募资 5.04 亿元，发行新股 2,530.00 万股，发行价为 19.91 元，
募集资金净额 4.49 亿元，资金主要投向超低能耗高可靠性半导体功率器件研发升级及产
业化、半导体功率器件封装测试生产线建设和研发中心的建设。 

2022 年，公司通过定增募集资金 14.18 亿元，增发数量为 1,289.09 万股，发行价为 110.0
元，资金主要用于第三代半导体 SiC/GaN 功率器件及封测的研发及产业化、功率驱动 IC
及智能功率模块(IPM)的研发及产业化、SiC/IGBT/MOSFET 等功率集成模块(含车规级)的
研发及产业化。 

2.2 产品结构持续优化，开拓高端领域客户打开成长空间 

从公司的主营业务收入构成来看，沟槽型 MOSFET 和屏蔽栅 MOSFET 贡献了公司的主
要营收。屏蔽栅 MOSFET 是公司中低压产品中替代国际一流厂商产品料号最多的产品工
艺平台，受市场波动影响也较大，2023 年公司一方面持续加大研发投入，持续实现产品
迭代与型号拓展；另一方面主动参与市场价格竞争，给客户提供更具性价比的产品方案，
提高客户的黏性，促进在重点领域的销售规模和市场份额的扩大。沟槽型 MOSFET 作为
公司量产时间最长的成熟工艺平台，应用模式多样、客户群体广泛，但市场波动对沟槽型
MOSFET 影响较大，公司积极采取让利保市场的策略。根据公司公告，2023 年沟槽型
MOSFET 和屏蔽栅 MOSFET 分别收入为 4.54 亿和 5.46 亿元，合计占 2023 年总营收的
比重约 68%。 
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图表26：沟槽型 MOSFET 营收占比逐年下滑（单位：%）  图表27：分产品营收受需求波动影响（单位：百万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

根据公司公告，2023 年公司实现第四代高压超级结 MOSFET 的迭代升级，产品系列型
号齐全，已经开始批量交付，2021~2023 年超级结 MOSFET 占总收入的比重稳定 10%
左右，2023 年超级结 MOSFET 实现收入 1.84 亿元，占比 12.52%。公司的 IGBT 业务下
游主要为光伏储能领域客户，2023 年光伏客户去库存，整体处于供大于求的状态，公司
积极调整了产品结构应对下游变化，拓宽了更多的应用领域，加大了对于变频、小家电、
工业自动化、汽车等领域的销售力度，但受光伏、储能需求下滑的影响，销售占比由 2022
年的 22.33%下降至 2023 年的 18.09%，实现收入 2.66 亿元。 

图表28：公司积极探索新能源汽车、光储、AI 服务器和数据中心等新兴下游应用领域  

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从下游应用领域来看，2023 年，公司在工控自动化领域的销售占比提升至 35%，汽车电
子领域的销售占比提升至 15%。光伏储能领域受海外需求下滑的影响，同时国内外 IGBT
产品供应商的产能增加，市场供需关系发生变化，销售占比由 2022 年的 25%下降至 17%。 
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图表29：公司在汽车、光伏储能和其他新兴领域的部分客户均为头部企业 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2023 年公司积极挖掘原有市场客户的合作机会，增强客户黏性以促进更多料号导入；另
一方面，公司积极探索新的下游应用领域，在新能源汽车、光伏储能、AI 服务器和数据中
心、无人机等重点新兴应用领域加大投入。在新能源汽车领域，公司已覆盖比亚迪汽车的
全系列车型，在国产供应商份额中处于领先地位并不断放量，与联合电子、伯特利等 tier1 
厂商深入合作，导入到哈曼卡顿、法雷奥等国际 tier1 厂商。同时，公司对理想、蔚来、
小鹏、极氪、上汽、吉利等十余家车企的出货规模也在稳步提升；在 AI 服务器领域，公
司于 2H23 在行业头部大客户实现批量销售，预计 2024 年将进一步放大销售规模。在其
他新兴领域，公司与大疆无人机、卧龙电驱、商络电子等客户也在不断加强合作。 

在技术研发创新方面，2023 年公司研发投入 8,731.42 万元，占营收比重 5.91%。截至
4M24，公司共有专利 196 项，其中发明专利 86 项（不含已到期专利）。2023 年全年新
增产品 600 余款，细分产品型号合计达 3000 余款。 

图表30：近几年公司研发费用率保持稳定（单位：%）  图表31：1Q24 公司综合毛利率环比提升 2.99 个 pcts

（单位：%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2022~2023 年行业周期下行，公司采取让利保市场的策略，综合毛利率呈下降趋势，但得
益于公司与晶圆代工、封测合作伙伴的深度绑定，公司的综合毛利率仍能保持行业平均水
平，2023 年公司全年的综合毛利率为 30.75%。1Q2024 公司单季度的毛利率达 34.76%，
环比提升了 2.99 个 pcts，主要系晶圆代工成本的优化和高端领域的产品开始放量，未来
随着公司产品结构的改善，高毛利产品占比的提升也将进一步带动公司综合毛利率的修复。 

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q2024

新洁能 东微半导 捷捷微电

扬杰科技 士兰微 华润微

斯达半导

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q2024

新洁能 东微半导 捷捷微电

扬杰科技 士兰微 华润微

斯达半导



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

2.3 高端产品放量在即、传统领域需求企稳，周期筑底复苏有望率先受益 

高端产品以第三代半导体为例，公司已开发完成 1200V 23mohm~75mohm 和 750V 26 
mohm 的 SiC MOSFET 系列产品，新增产品 12 款，目前已处于小规模销售阶段。
650V/190mohm E-Mode GaN HEMT 产品、650V 460mohm D-Mode GaN HEMT 开发
完成，新增产品 2 款，产品各项电学参数指标达到国内领先水平。2023 年芯片代工产能
供应稳定，公司已开发第三代半导体产品的芯片代工厂，目前 SiC MOSFET 产品和 GaN 
HEMT 产品均已实现工程产出。汽车电子领域，公司的车规产品已大批量交付近 90 家
Tier1 厂商和终端整车厂，除域控制器、主驱电控、发动机冷却风扇、刹车控制器、自动
启停、油泵/水泵、PTC、OBC 等应用外，在线控刹车系统、车身控制模块、变速箱控制
器、电控悬架等动力安全领域已实现大规模应用。 

传统的光伏储能领域，相较于 2023 年的需求波动和库存调整，公司保持与阳光电源、固
德威、德业股份、正泰电源等头部客户的紧密合作，及时跟踪市场波动及客户需求，提供
更具性价比的合作方案；另一方面不断加强新产品的开发，推动大电流单管 IGBT 和模块
产品放量，在保证光伏储能领域的国产 IGBT 单管龙头地位的同时，推动公司的 IGBT 模
块产品在光伏储能领域的快速推广。 

功率半导体目前处于周期底部，未来具有较大的上行空间。从台股的部分分立器件厂商的
月度营收来看，行业需求从 2Q22 开始下行，1Q23 触底小幅回升。根据 Wind 的数据，
3M24 部分中国台湾的分立器件公司月度营收环比有所提升，从月度收入的规模来看仍处
于近几年的相对低点，所以我们认为功率半导体行业目前仍处于周期底部徘徊。 

图表32：台股部分分立器件厂商月度收入情况（单位：百万元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：图表中的中国台湾分立器件公司月度收入数据经 Wind 换算，单位为 CNY 

受下游需求弱复苏的影响，2023 年公司全年营收同比下滑 18.46%，为 14.77 亿元。1Q24
公司单季度营收为 3.72 亿元，同比-0.53%，同比降幅收窄。利润端，2023 年全年公司实
现归母净利润 3.23 亿元（YoY-25.75%），1Q24 公司单季度的归母净利润同比大幅增长
（YoY+54.06%），实现单季度归母净利润 1.00 亿元，公司 1Q24 单季度的净利润显著改
善主要系：1）成本端的优化，公司降低了 8 英寸晶圆投片量，增加 12 寸晶圆投片量，晶
圆代工成本有所下降；2）部分用于汽车、AI 服务器电源的高毛利产品放量，带动了公司
综合毛利率的提升；3）期间费用的降低，由于公司未能完成 2021 年的股权激励目标，四
季度预留的股权激励费用冲回导致销售费用和管理费用大幅降低，公司对期间费用的管控
较为严格，销售费用率、管理费用率与 4Q2023 基本一致。 
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图表33：中国大陆 IDM模式的功率器件公司在收入规模上更占优势（单位：百万元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

经过周期下行的调整，1Q24部分功率器件厂商针对中低压的MOSFET产品进行了涨价，
但我们认为此次涨价系个别厂商在市场景气度逐步回升的背景下，对于部分触底的产品做
的价格修复以及向下游客户传导高景气周期扩产导致的运营成本压力，而非产品供需格局
得到了全面改善。目前消费、新能源光伏等下游需求开始逐步好转，AI 服务器电源、新能
源汽车等领域需求持续旺盛，我们认为未来成熟制程产能过剩的情况将不会继续恶化。在
未来 1-2 个季度内，行业的新增产能得到有效消化的前提下，3~4Q24 终端产品价格将筑
底企稳，价格若触底反弹将率先利好产能充足的 Fabless 公司和 IDM 厂商。我们认为未
来公司下游消费和工业等传统领域需求回暖、高端领域产品放量有望率先受益。 

图表34：1Q24 公司存货周转天数略有下降（单位：天） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2018~2021 年，得益于公司的 Fabless 轻资产模式，公司的存货周转天数持续低于同行
业可比公司。受下游需求不景气的影响，2022~2023 年公司的存货周转天数持续上升，
2023 年公司的存货周转天数为 157 天，1Q24 公司存货周转天数为 155 天。 
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图表35：公司应收账款周转天数低于同行业公司（单

位：天） 

 图表36：公司应付账款周转天数基本保持稳定（单位：

天） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司应收账款周转天数低于同行业公司，应付账款周转天数和行业平均水平基本一致。
2023 年公司应收账款周转天数为 39 天，1Q24 公司应收账款周转天数略有上升至 41天。
公司应付账款周转天数基本保持稳定，2023 年公司应付账款周转天数为 66 天，1Q24 公
司应付账款周转天数略有下降，为 53 天。 

3.1 盈利预测 

公司产品主要分为功率器件和芯片两种形态，其他业务营收占比较小。功率器件是公司产
品的主要销售形式，产品可分为沟槽型 MOSFET、超级结 MOSFET、屏蔽栅 MOSFET
及 IGBT 四大产品平台，目前屏蔽栅 MOSFET 是公司的主力产品，并且收入占比逐步提
升，沟槽型 MOSFET 占比逐步降低，高压超级结 MOSFET 营收占比相对稳定。经过
2022~2023 年的周期下行调整，目前国内的功率半导体中低端产品价格基本下调至 2021
年国内新能源汽车需求爆发以及全球汽车行业“缺芯”导致的行业景气高点之前的水平。
1Q24 部分功率器件厂商针对中低压 MOSFET 产品进行涨价，但我们认为此次涨价系个
别厂商在市场景气度逐步回升背景下的价格修复，而非功率半导体行业供需格局的全面改
善。公司在新能源汽车、AI 服务器等新兴领域的需求拉动下有望实现 MOSFET 业务的高
速增长；IGBT 产品重点布局光伏储能、新能源汽车等应用领域，第七代微沟槽高功率密
度 IGBT 平台的 650V 和 1200V 大电流的中高频系列产品已经通过内部测试，正在进行
客户端导入测试，短期内，我们预测光储领域的 IGBT 需求随着库存调整接近尾声将逐步
修复，长期来看，随着公司在光储和新能源汽车领域的模块和高压大电流单管产品的放量，
公司的 IGBT 产品或将迎来高速成长。我们预测公司在功率器件板块 2024~2026 年收入
为 16.78/20.98/25.81 亿元，同比增长 20%/25%/23%；公司 2022~2023 年芯片业务受行
业景气度下行的影响，板块营收有所下降。预测半导体芯片板块随着需求复苏，2024~2026
年收入为 0.83/1.00/1.19 亿元，同比增速为 15%/20%/20%。 

毛利率：考虑到近几年成熟制程产能的迅速扩张，功率半导体市场竞争激烈，公司与华虹
宏力深度绑定，目前能以相对较低的成本获得充足的产能，并且得益于 AI 服务器等领域
的高毛利产品放量，我们预测2024~2026年公司综合毛利率将逐步回升，预测2024~2026 
年综合毛利率为 34.14%/36.21%/37.31%。 
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图表37：公司分业务营收、毛利率预测 

 单位  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

功率器件 

营收 百万元 1696 1399 1678 2098 2581 

YOY % 25% -18% 20% 25% 23% 

毛利率 % 37% 31% 35% 37% 38% 

占比 % 94% 95% 95% 95% 95% 

芯片  

营收 百万元 109 72 83 100 119 

YOY % -24% -34% 15% 20% 20% 

毛利率 % 34% 20% 23% 24% 26% 

占比 % 6% 5% 5% 5% 4% 

其他业务 

营收 百万元 6 6 7 8 10 

YOY % 56% -5% 20% 20% 20% 

毛利率 % 73% 83% 83% 83% 83% 

占比 % 0.33% 0.39% 0.39% 0.37% 0.36% 

合计  

营收 百万元 1811 1477 1768 2206 2710 

YOY % 21% -18% 20% 25% 23% 

毛利率 % 37% 31% 34% 36% 37% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

期间费用率预测：公司 2021~2023 年销售费用率分别为 1.4%/1.9%/1.4%；管理费用率
分别为 2.1%/4.1%/2.9%。预计随着未来新产品的放量，公司加大客户开拓力度，销售费
率将略有所提升，公司对期间费用管控较为严格，预计往后的销售费用率和管理费用率将
趋于平稳，24~26 年销售费率分别为 1.6%/1.5%/1.5%。预计 24~26 年管理费用率分别为
3.0%/2.8%/2.5%。 

综上，我们预计公司 2024~2026 年营收分别为 17.68、22.06 和 27.10 亿元，分别同比
+19.76%/+24.75%/+22.85%。2024~2026 年分别实现归母净利润 3.89、5.28 和 6.74 亿
元，同比分别+20.33%/+35.74%/+27.65%。 

3.2 投资建议及估值 

在可比公司选取上综合考虑业务范围和体量规模，我们选取了国内功率器件 IDM 厂商华
润微和扬杰科技，选取 MOSFET 业务占比逐步提升的 IDM 厂商捷捷微电以及主营业务为
MOSFET 和 IGBT 的东微半导。可比公司 24 年 PE 一致预期均值为 27.95 倍、中位数为
27.55 倍，根据我们的盈利预测结果，公司当前股价对应 2024 年 PE 为 29.19 倍。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

图表38：PE-Band（TTM）截至 2024/4/29 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

功率半导体下游需求逐步复苏，公司通过较强的产品技术、丰富的种类、优良的质量以及
优质的销售服务已进入新能源汽车和充电桩、光伏储能、AI 服务器、高端工控等多个下游
细分领域，并且依托龙头客户不断拓展客户群体，公司和晶圆代工厂深度绑定，在成本端
更具竞争力，毛利率处于行业相对领先水平，我们看好公司未来业绩的成长性。由于公司
和同为 Fabless 模式的东微半导产品均为 MOSFET 和 IGBT 为主，历史 PE 估值水平相
对高于 IDM 模式的扬杰科技和华润微，因此给予公司 2024 年 PE 35 倍估值,给予公司目
标市值 136.15 亿元，对应目标价 45.50 元/股。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表39：可比公司估值情况（截至 2024 年 4月 29日） 

股票名称 股价（元） 
EPS PE 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

东微半导 54.76 4.22 1.49 2.51 2.94   56.16 56.24 21.85 18.63   

扬杰科技* 38.11 2.07 1.71 1.85 2.35 2.91 25.44 23.27 20.64 16.19 13.08 

捷捷微电* 17.19 0.49 0.30 0.48 0.68 0.94 42.26 53.33 36.05 25.30 18.23 

华润微 37.25 1.98 1.12 1.12 1.36 1.47 26.56 39.86 33.26 27.39 25.34 

 平均数             37.61 43.18 27.95 21.88 18.88 

 中位数             34.41 46.60 27.55 21.96 18.23 

新洁能 38.06 2.04 1.08 1.30 1.77 2.26 37.97 34.91 29.19 21.50 16.85 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：带*公司的数据为国金证券研究所预测值，其他可比公司采用 Wind 一致预期 
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下游需求恢复不及预期的风险：2023 年光伏储能需求下滑，若未来下游新能源市场需求
恢复不及预期下游客户拉货速度放缓，将导致公司业绩不及预期； 

市场竞争加剧的风险：公司面临国内厂商以及海外功率半导体企业的竞争压力，国内厂商
在上一轮景气周期大幅扩产，若未来下游需求复苏较慢，产能供给过剩的局面长期存在将
对产品价格造成不利影响，从而导致公司毛利率及营收的增长不及预期； 

供应链风险：公司是 Fabless 设计公司，芯片代工及封装测试环节主要通过向供应商采
购。公司拥有涵盖了华虹宏力、华润上华等国内少数几家具备 MOSFET、IGBT 等 8 英寸
和 12 英寸芯片代工能力的本土芯片代工供应商，并不断拓展韩国等地区的芯片代工供应
渠道，若公司对供应链及生产环节管理不善，可能导致产品无法及时、保质保量的供应，
将对公司的业绩成长造成不利影响； 

限售股解禁的风险：公司于2023年的 9月 27 日和12 月18日分别解禁了限售股 7,879.67
万股和 11.28 万股，分别占解禁前流通股比例为 36.14%和 0.04%，分别占解禁后流通股
比例为 26.54%和 0.04%，股票解禁将对公司股价造成影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1 ,498 1 ,811 1 ,477 1 ,768 2 ,206 2 ,710  货币资金 889 2,566 2,668 2,805 3,016 3,340 

增长率  20.9% -18.5% 19.8% 24.7% 22.9%  应收款项 303 453 431 495 573 704 

主营业务成本 -912 -1,142 -1,022 -1,165 -1,407 -1,699  存货 240 441 454 375 416 456 

%销售收入 60.9% 63.1% 69.2% 65.9% 63.8% 62.7%  其他流动资产 75 8 63 67 68 69 

毛利 586 669 454 604 799 1,011  流动资产 1,508 3,469 3,615 3,742 4,073 4,570 

%销售收入 39.1% 36.9% 30.8% 34.1% 36.2% 37.3%  %总资产 80.0% 86.9% 83.3% 81.4% 79.9% 79.4% 

营业税金及附加 -9 -7 -6 -9 -11 -14  长期投资 93 129 186 186 186 186 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 226 246 418 557 717 864 

销售费用 -21 -34 -20 -28 -33 -41  %总资产 12.0% 6.2% 9.6% 12.1% 14.1% 15.0% 

%销售收入 1.4% 1.9% 1.4% 1.6% 1.5% 1.5%  无形资产 14 95 96 108 120 131 

管理费用 -31 -73 -42 -53 -62 -68  非流动资产 378 521 724 853 1,024 1,182 

%销售收入 2.1% 4.1% 2.9% 3.0% 2.8% 2.5%  %总资产 20.0% 13.1% 16.7% 18.6% 20.1% 20.6% 

研发费用 -80 -101 -87 -106 -132 -163  资产总计 1 ,885 3 ,989 4 ,340 4 ,595 5 ,097 5 ,752 

%销售收入 5.3% 5.6% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%  短期借款 1 1 1 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 446 454 299 407 560 727  应付款项 269 392 498 450 543 656 

%销售收入 29.8% 25.0% 20.2% 23.0% 25.4% 26.8%  其他流动负债 53 95 54 59 75 93 

财务费用 17 36 58 57 60 66  流动负债 323 488 553 509 618 748 

%销售收入 -1.2% -2.0% -3.9% -3.2% -2.7% -2.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -4 -11 -36 -8 -1 -1  其他长期负债 32 50 55 56 55 55 

公允价值变动收益 0 13 11 0 0 0  负债 355 538 609 564 673 803 

投资收益 2 2 1 1 1 1  普通股股东权益 1,530 3,363 3,643 3,942 4,335 4,860 

%税前利润 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%  其中：股本 142 213 298 298 298 298 

营业利润 470 507 350 457 621 793  未分配利润 720 1,034 1,237 1,536 1,929 2,454 

营业利润率 31.3% 28.0% 23.7% 25.9% 28.1% 29.2%  少数股东权益 0 89 88 88 88 88 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 1 ,885 3 ,989 4 ,340 4 ,595 5 ,097 5 ,752 

税前利润 470 507 349 457 621 793         

利润率 31.3% 28.0% 23.7% 25.9% 28.1% 29.2%  比率分析       

所得税 -59 -72 -32 -69 -93 -119   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 12.6% 14.3% 9.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 410 435 318 389 528 674  每股收益 2.897 2.043 1.084 1.304 1.770 2.259 

少数股东损益 0 -1 -5 0 0 0  每股净资产 10.801 15.786 12.215 13.220 14.540 16.299 

归属于母公司的净利润 4 10 4 35 3 23 3 89 5 28 6 74  每股经营现金净流 3.182 1.283 1.618 1.363 1.878 2.305 

净利率 27.4% 24.0% 21.9% 22.0% 23.9% 24.9%  每股股利 0.570 0.410 0.220 0.300 0.450 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.82% 12.94% 8.87% 9.86% 12.17% 13.86% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 21.77% 10.91% 7.45% 8.46% 10.35% 11.71% 

净利润 410 435 318 389 528 674  投入资本收益率 25.47% 11.25% 7.28% 8.59% 10.77% 12.48% 

少数股东损益 0 -1 -5 0 0 0  增长率       

非现金支出 20 37 66 41 44 58  主营业务收入增长率 56.89% 20.87% -18.46% 19.76% 24.75% 22.85% 

非经营收益 -3 -27 -22 17 -1 -1  EBIT 增长率 201.00% 1.66% -34.14% 36.39% 37.55% 29.64% 

营运资金变动 24 -171 122 -41 -11 -43  净利润增长率 194.55% 6.02% -25.75% 20.33% 35.74% 27.65% 

经营活动现金净流 4 51 2 73 4 83 4 07 5 60 6 87  总资产增长率 34.81% 111.62% 8.78% 5.87% 10.94% 12.84% 

资本开支 -146 -86 -191 -180 -215 -215  资产管理能力       

投资 -71 16 -95 0 0 0  应收账款周转天数 27.8 28.9 39.9 40.0 40.0 40.0 

其他 0 10 0 1 1 1  存货周转天数 69.9 108.9 159.8 120.0 110.0 100.0 

投资活动现金净流 - 217 - 60 - 286 - 179 - 214 - 214  应付账款周转天数 61.9 65.6 67.5 65.0 65.0 65.0 

股权募资 0 1,547 0 0 0 0  固定资产周转天数 49.5 45.0 57.2 51.7 51.4 50.9 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -25 -83 -89 -90 -134 -149  净负债/股东权益 -60.69% -74.32% -72.89% -70.90% -69.36% -68.56% 

筹资活动现金净流 - 25 1 ,465 - 89 - 90 - 135 - 149  EBIT 利息保障倍数 -25.6 -12.8 -5.1 -7.2 -9.3 -11.0 

现金净流量 2 08 1 ,680 1 07 1 37 2 11 3 24  资产负债率 18.83% 13.48% 14.03% 12.28% 13.21% 13.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 12 20 22 37 

增持 0 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.08 1.05 1.04 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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