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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 20.52 元

总市值/流通市值 13889/13889 百万元

52周最高价/最低价 49.92/17.22 元

近 3 个月日均成交额 183.21 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

《立昂微（605358.SH）-二季度收入环比增长 12%，短期利润承

压》 ——2023-08-15

《立昂微（605358.SH）-2022 年收入同比增长 14.7%，短期利润

承压》 ——2023-04-24

《立昂微（605358.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2022-08-22

一季度收入同环比增长，毛利率短期承压。公司2023年实现收入26.90亿

元(YoY -7.71%)，归母净利润0.66亿元(YoY -90.44%)，扣非归母净利润-1.06

亿元(YoY -118.96%)；由于产品价格承压和扩产带来的折旧增加，公司毛利

率下降21pct至19.76%。1Q24营收6.79亿元(YoY +7.4%，QoQ +0.3%)，归

母净利润-0.63亿元(YoY -283%，QoQ +47%)，扣非归母净利润0.56亿元(YoY

+139%，QoQ +134%)，毛利率为9.88%（YoY -19.8pct，QoQ +8.8pct）。

一季度硅片销量同环比均增长，预计年底嘉兴基地产能达15万片/月。2023

年公司半导体硅片实现收入15.01亿元(YoY -14.03%)，占比 56%，毛利率

7.72%(YoY -26pct)。1Q24折合6英寸的硅片销量311.18万片(YoY +45.47%，

QoQ +14.44%)。公司6英寸抛光片月产能60万片、8英寸抛光片月产能27

万片、6-8英寸外延片月产能70万片、12英寸抛光片月产能20万片、12英

寸外延片月产能10万片；预计2024年9月衢州基地完成8英寸25万片/月

新增产能设备移机，2024年底嘉兴基地12英寸抛光片月产能达到15万片。

2023年半导体功率器件收入同比减少4.56%，一季度销量同比增长4.5%。

2023年公司半导体功率器件实现收入10.29亿元(YoY -4.56%)，占比38%，

毛利率41.23%(YoY -15pct)。1Q24销量41.87万片，同比增长4.50%，环比

下降2.30%。公司功率器件芯片产能23.5万片/月，产品线包括6英寸SBD、

FRD、MOSFET、TVS、IGBT，2023年公司围绕光伏与车规两大产品门类，优先

扩大沟槽产品销售规模及占比，稳定提升FRD产品的产销占比，加快IGBT

等产品的开发，在全球光伏类芯片销售中占比37%左右。

2023年射频芯片收入同比增长171%，毛利率改善。2023年公司化合物半导

体射频芯片实现收入1.37万元(YoY +171%)，占比5%，毛利率-13.25%(YoY

+37pct)。1Q24销量0.90万片，同比增长387.72%，环比增长2%。目前公司

化合物射频芯片年产能为9万片，产品线包括6英寸微波射频芯片、VCSEL

芯片等，预计2024Q4海宁基地将建成6万片/年的产能并投入商业运营。

投资建议：短期利润承压，维持“增持”评级

由于价格承压及扩产带来的折旧压力，我们预计公司 2024-2026 年归母

净利润为 1.50/2.62/3.76 亿元。对应 2024 年 4 月 24 日股价的 PE 分别

为 93/53/37x。短期利润承压，维持“增持”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,914 2,690 3,311 4,329 5,504

(+/-%) 14.7% -7.7% 23.1% 30.8% 27.1%

归母净利润(百万元) 688 66 150 262 376

(+/-%) 14.6% -90.4% 127.7% 75.2% 43.4%

每股收益（元） 1.02 0.10 0.22 0.39 0.56

EBIT Margin 27.0% 3.4% 4.2% 6.8% 8.1%

净资产收益率（ROE） 8.4% 0.8% 1.9% 3.2% 4.4%

市盈率（PE） 20.2 211.2 92.8 53.0 36.9

EV/EBITDA 17.7 27.7 18.1 15.5 14.1

市净率（PB） 1.69 1.74 1.72 1.69 1.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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盈利预测

收入：

公司 2023 年实现收入 26.90 亿元(YoY -7.71%)，由于产品价格承压和扩产带来的

折旧增加，公司毛利率下降 21pct 至 19.76%。1Q24 营收 6.79 亿元(YoY +7.4%，

QoQ +0.3%)，毛利率为 9.88%（YoY -19.8pct，QoQ +8.8pct）。

 半导体硅片：公司 2023 年半导体硅片实现收入 15.01 亿元(YoY -14.03%)，

占比 56%，毛利率 7.72%(YoY -26pct)，毛利率下降主要是由于产品价格下降、

产能利用率降低以及折旧增加。随着下游需求恢复，半导体硅片销量已经开

始恢复，1Q24 折合 6 英寸的硅片销量 311.18 万片(YoY +45.47%，QoQ

+14.44%)；考虑半导体周期向上以及公司新产能的释放，我们预计公司

2024-2026 年半导体硅片收入增速分别为+30%/+39%/+33%；毛利率随着产能

利用率提高逐步上升，预计 2024-2026 年分别为 9%/12%/14%。

 半导体功率器件：公司 2023 年半导体功率器件实现收入 10.29 亿元(YoY

-4.56%)，占比 38%，毛利率 41.23%(YoY -15pct)，毛利率下降主要是由于产

品价格下降、产能利用率降低以及折旧增加。1Q24 半导体功率器件芯片销量

41.87 万片(YoY +4.50%，QoQ -2.30%)，随着需求恢复，我们预计公司

2024-2026 年功率器件芯片收入增速分别为+4.7%/+10.9%/+10.4%；毛利率随

着产能利用率提高逐步上升，预计 2024-2026 年分别为 41.5%/42.0%/42.5%。

 化合物半导体射频芯片：公司 2023 年化合物半导体射频芯片实现收入 1.37

万元(YoY +171%)，占比 5%，毛利率-13.25%(YoY +37pct)，毛利率改善主要

得益于销售增长和成本管控。1Q24化合物半导体射频芯片销量0.90万片(YoY

+387.72%，QoQ +2%)。随着前期研发的技术成熟和市场开拓取得成效，我们

预 计 公 司 2024-2026 年 化 合 物 半 导 体 射 频 芯 片 收 入 增 速 分 别 为

+90%/+50%/+40%；毛利率随着规模效应逐步上升，预计 2024-2026 年分别为

-8%/+5%/+8%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2022 2023 2024E 2025E 2026E

半导体硅片
收入（百万元） 1746 1501 1950 2720 3615

YOY 19.73% -14.03% 29.92% 39.48% 32.87%

占比 59.92% 55.82% 58.91% 62.84% 65.68%

毛利率 34.18% 7.72% 9.00% 12.00% 14.00%

半导体功率器

件

收入（百万元 1078 1029 1078 1195 1319

YOY 7.10% -4.56% 4.69% 10.92% 10.36%

占比 37.01% 38.27% 32.55% 27.61% 23.97%

毛利率 56.31% 41.23% 41.50% 42.00% 42.50%

化合物半导体

射频芯片

收入（百万元 51 137 261 392 548

YOY 14.89% 171.01% 90.06% 50.00% 40.00%

占比 1.74% 5.11% 7.88% 9.04% 9.96%

毛利率 -50.24% -13.25% -8.00% 5.00% 8.00%

其他 收入（百万元 39 22 22 22 22

YOY 24.11% -43.85% 0.00% 0.00% 0.00%

占比 1.33% 0.81% 0.66% 0.50% 0.40%

毛利率 34.33% 42.72% 42.72% 42.72% 42.72%

合计 收入（百万元 2914 2690 3311 4329 5504

YOY 14.69% -7.71% 23.09% 30.76% 27.13%

毛利率 40.90% 19.76% 18.46% 19.80% 20.35%

销售费率 0.57% 0.62% 0.58% 0.56% 0.54%
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管理费率 3.45% 4.43% 3.67% 3.46% 3.28%

研发费率 9.33% 10.38% 9.00% 8.00% 7.50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：

 研发费率：公司 2023 年研发费用同比增长 2.72%至 2.79 亿元，研发费率提

高 1.1pct 至 10.38%。随着收入规模增加，我们认为研发费率在 2024-2026

年将逐步下降，假设 2024-2026 年研发费率分别为 9.0%/8.0%/7.5%。

 管理费率：公司 2023 年管理费用同比增长 18.40%至 1.19 亿元，管理费率提

高 1.0pct 至 4.43%。随着收入规模增加，我们认为管理费率在 2024-2026 年

将逐步下降，假设 2024-2026 年管理费率分别为 3.7%/3.5%/3.3%。

 销售费率：公司 2023 年销售费用同比减少 0.70%至 1663 万元，销售费率基

本持平，为 0.62%。随着收入规模增加，我们认为销售费率在 2024-2026 年

将逐步下降，假设 2024-2026 年销售费率分别为 0.58%/0.56%/0.54%。

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收同比增长+23.1%/+30.8%/+27.1%至

33.1/43.3/55.0 亿元（2024-2025 年前值为 40.4/51.5 亿元），归母净利润同比

增长+128%/+75%/+43%至+1.50/+2.62/+3.76亿元（2024-2025年前值为6.19/8.81

亿元），利润预期下调主要是由于行业竞争加剧导致公司产品价格承压，叠加产

能利用率较低和扩产带来的折旧成本增加，短期盈利能力降低。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2690 3311 4329 5504

营业成本 2158 2700 3472 4384

销售费用 17 19 24 30

管理费用 119 122 150 181

研发费用 279 298 346 413

财务费用 187 117 142 153

资产减值及公允价值变动 (176) (46) (43) (60)

营业利润 (99) 155 278 397

利润总额 (99) 153 276 396

归属于母公司净利润 66 150 262 376

EPS（摊薄） 0.10 0.22 0.39 0.56

ROE（摊薄） 1% 2% 3% 4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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 3965 2671 3624 3420 3239 营业收入 2914 2690 3311 4329 5504

应收款项 667 760 936 1223 1555 营业成本 1722 2158 2700 3472 4384

存货净额 1337 1321 1280 1522 2103 营业税金及附加 16 26 32 41 53

其他流动资产 952 1007 1229 1580 1983 销售费用 17 17 19 24 30

流动资产合计 6921 5760 7069 7746 8880 管理费用 101 119 122 150 181

固定资产 9839 10913 11240 11419 11493 研发费用 272 279 298 346 413

无形资产及其他 366 391 375 359 344 财务费用 95 187 117 142 153

其他长期资产 1040 862 862 862 862 投资收益 (9) (5) (5) (6) (5)

长期股权投资 375 350 346 339 334

资产减值及公允价值变

动 (107) (176) (46) (43) (60)

资产总计 18542 18276 19892 20725 21912 其他 141 178 182 174 171

短期借款及交易性金融

负债 762 1137 2603 2672 2837 营业利润 716 (99) 155 278 397

应付款项 1130 1231 1307 1864 2576 营业外净收支 (3) (0) (2) (2) (1)

其他流动负债 101 103 109 154 211 利润总额 714 (99) 153 276 396

流动负债合计 1994 2471 4018 4690 5623 所得税费用 44 (72) 8 22 32

长期借款及应付债券 5157 4561 4561 4561 4561 少数股东损益 (19) (92) (5) (8) (12)

其他长期负债 1569 1698 1665 1675 1710 归属于母公司净利润 688 66 150 262 376

长期负债合计 6726 6259 6226 6236 6271 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8720 8730 10244 10925 11894 净利润 669 (27) 145 254 364

少数股东权益 1617 1573 1570 1565 1558 资产减值准备 140 194 64 61 78

股东权益 8205 7972 8077 8234 8460 折旧摊销 490 727 1189 1307 1382

负债和股东权益总计 18542 18276 19892 20725 21912 公允价值变动损失 (33) (18) (18) (18) (18)

财务费用 117 218 117 142 153

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (579) 405 (290) (251) (493)

每股收益 1.02 0.10 0.22 0.39 0.56 其他 390 (472) (181) (203) (230)

每股红利 0.42 0.08 0.07 0.15 0.22 经营活动现金流 1195 1027 1026 1292 1234

每股净资产 12.12 11.78 11.93 12.17 12.50 资本开支 (3741) (1526) (1500) (1470) (1441)

ROIC 6% 0% 1% 2% 3% 其它投资现金流 (1004) (334) 5 6 5

ROE 8% 1% 2% 3% 4% 投资活动现金流 (4745) (1861) (1495) (1464) (1435)

毛利率 41% 20% 18% 20% 20% 权益性融资 0 30 0 0 0

EBIT Margin 27% 3% 4% 7% 8% 负债净变化 1380 (713) 0 0 0

EBITDA Margin 44% 30% 40% 37% 33% 支付股利、利息 (348) (385) (44) (102) (146)

收入增长 15% -8% 23% 31% 27% 其它融资现金流 2279 391 1466 69 165

净利润增长率 15% -90% 128% 75% 43% 融资活动现金流 3311 (675) 1422 (33) 19

资产负债率 56% 56% 59% 60% 61% 现金净变动 (236) (1509) 953 (204) (182)

息率 2.0% 0.4% 0.3% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 3941 3705 2195 3149 2944

P/E 20.2 211.2 92.8 53.0 36.9 货币资金的期末余额 3705 2195 3149 2944 2763

P/B 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 (3091) (370) (467) (142) (144)

EV/EBITDA 17.7 27.7 18.1 15.5 14.1 权益自由现金流 568 (691) 887 (204) (119)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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