
行
业
研
究

行
业
专
题
报
告

证

券

研

究

报

告

电子

2024年 06月 25日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

电子
功率需求有望重启，关注板块触底机会

投资要点：

 功率需求周期有望触底

从业绩来看，2023年功率板块实现营收 374亿元，同比增长 8%，其中天

岳先进、宏微科技、斯达半导收入增速较快，主要受益于 SiC、光储以及

新能源车需求的快速增长。从利润端来看，受到整体毛利率在 2023年以来

的走低，24Q1功率板块的归母净利润同比仍有较大降幅。不过从毛利率趋

势来看，目前板块整体毛利率降至 2020年的低位，而且部分公司毛利率在

24Q1实现了环比提升（包括新洁能、捷捷微电、士兰微、天岳先进等）。

24Q1功率板块存货的同比增速进一步放缓，预计存货后续对功率板块的压

力持续减弱。

 功率器件价格或迎来拐点

从价格上看，功率器件价格触底，部分厂商率先开始涨价。根据企查查咨

询，自23年底开始，已有6~7家功率厂商发起涨价函，涨幅普遍在10%-20%。

由于上游材料成本、汇率波动、人工成本等多方面因素，捷捷微电发布涨

价函，自 1月 15日起对 Trench MOS产品线单价上调 5%~10%；晶新微则

对所有背锡芯片价格上调 10%-15%；蓝彩电子 24 年 1 月 1 日起，全系列

产品上调 10-18%；高格芯微全线产品上调 10-20%；三联盛：全系列产品

上调 10-20%。此前涨价厂商主要为中小型功率厂商，我们认为，随着中小

型厂商的价格调涨，叠加渠道库存水位的出清，中大型功率半导体公司有

望跟进涨价。

 功率下游有望重启拉货

功率器件下游包括家电、光储、新能源汽车等。国内家电换新市场潜力巨

大，超期服役家电占比高，有望在 24年迎换机需求。光伏逆变器厂商的存

货自 23Q3 达到顶峰后边持续在回落，目前已经调整了一段时间。另一方

面，从功率器件厂商近期的交流反馈可以看到，光储客户拉货有望复苏。

中国新能源汽车市场保持较好增速。近期新能源汽车市场新款车型频出。

2024年 3月到 5月，中国新能源汽车销量分别为 88/85/96万辆，同比分别

增长 35%/34%/33%，保持较好的增速。各领域下游恢复拉货有望提升功率

器件需求。

 建议关注

功率板块价格有望逐步企稳，且下游需求经过库存调整后有望迎来重启拉

货，建议关注：新洁能、扬杰科技、斯达半导、宏微科技、华润微、士兰

微等。

 风险提示

技术发展及落地不及预期，下游新能源需求不及预期，市场竞争加剧风险，

地缘政治风险。
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1 功率需求周期有望触底，价格迎来拐点

消费电子需求率先复苏，功率业绩有望触底。我们选取 10家公司作为样本来跟

踪功率板块景气情况。从业绩来看，2023年功率板块实现营收 374亿元，同比增长

8%，其中天岳先进、宏微科技、斯达半导收入增速较快，主要受益于 SiC、光储以

及新能源车需求的快速增长。从利润端来看，受到整体毛利率在 2023年以来的走低，

24Q1功率板块的归母净利润同比仍有较大降幅。不过从毛利率趋势来看，目前板块

整体毛利率降至 2020年的低位，而且部分公司毛利率在 24Q1实现了环比提升（包

括新洁能、捷捷微电、士兰微、天岳先进等）。24Q1功率板块存货的同比增速进一

步放缓，预计存货后续对功率板块的压力持续减弱。

图表 1：功率板块营收及同比增速 图表 2：功率板块归母净利润及同比增速

来源：iFinD、华福证券研究所 来源：iFinD、华福证券研究所

图表 3：功率板块存货及同比增速 图表 4：功率板块销售毛利率及净利率

来源：iFinD、华福证券研究所 来源：iFinD、华福证券研究所

个股业绩来看，24Q1营收上，天岳先进、捷捷微电、士兰微、华微电子的同比

增速表现较好。功率板块的下游应用包括消费电子、工控、光储、新能源汽车等。

捷捷微电受益于消费电子下游的复苏，24Q1各产品线销售都有一定同比增幅。消费

电子复苏预计先行带动功率公司的部分业务改善。随着后续工控、光储等业务去库

存结束，下游客户有望重启拉货。我们看好功率板块的触底机会。
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图表 5：功率板块主要公司业绩表现（亿元）

公司名称
23年
营收

YoY
23年

归母净利润
YoY

23Q4
营收

YoY QoQ
23Q4

归母净利润
YoY QoQ

24Q1
营收

YoY QoQ
24Q1

归母净利润
YoY QoQ

华润微 99.0 -2% 14.8 -43% 23.7 -2% -5% 4.2 -24% 52% 21.2 -10% -11% 0.3 -91% -92%
士兰微 93.4 13% -0.4 -103% 24.4 20% 1% 1.5 -45% 204% 24.6 19% 1% -0.2 -107% -110%

天岳先进 12.5 200% -0.5 74% 4.3 189% 10% 0.2 139% 493% 4.3 121% 0% 0.5 264% 105%
斯达半导 36.6 35% 9.1 11% 10.4 26% 12% 2.5 11% 11% 8.0 3% -23% 1.6 -21% -36%
扬杰科技 54.1 0% 9.2 -13% 13.7 39% -3% 3.1 131% 48% 13.3 1% -3% 1.8 -1% -41%
捷捷微电 21.1 16% 2.2 -39% 6.8 26% 29% 0.8 16% 65% 5.2 29% -24% 0.9 190% 20%

新洁能 14.8 -18% 3.2 -26% 3.7 -23% 8% 1.1 11% 61% 3.7 -1% 0% 1.0 54% -8%
东微半导 9.7 -13% 1.4 -51% 2.0 -38% -14% 0.1 -90% -73% 1.7 -43% -15% 0.0 -94% -49%
宏微科技 15.0 62% 1.2 48% 3.7 19% 0% 0.3 75% 33% 2.5 -26% -33% 0.0 -106% -106%
华微电子 17.4 -11% 0.4 -36% 4.8 14% 21% 0.2 -27% 34% 5.0 20% 4% 0.2 198% 2%

合计 373.7 8% 40.7 -38% 97.5 15% 2% 14.0 -2% 86% 89.5 5% -8% 6.2 -47% -56%

来源：iFinD、华福证券研究所

从价格上看，功率器件价格触底，部分厂商率先开始涨价。根据企查查咨询，

自 23年底开始，已有 6~7家功率厂商发起涨价函，涨幅普遍在 10%-20%。由于上游

材料成本、汇率波动、人工成本等多方面因素，捷捷微电发布涨价函，自 1月 15日
起对 Trench MOS 产品线单价上调 5%~10%；晶新微则对所有背锡芯片价格上调

10%-15%；蓝彩电子 24年 1月 1日起，全系列产品上调 10-18%；高格芯微全线产品

上调 10-20%；三联盛：全系列产品上调 10-20%。此前涨价厂商主要为中小型功率厂

商，我们认为，随着中小型厂商的价格调涨，叠加渠道库存水位的出清，中大型功

率半导体公司有望跟进涨价。

图表 6：功率厂商涨价梳理

来源：企查查咨询、华福证券研究所

2 功率下游有望重启拉货

家电：国内家电换新市场潜力巨大，超期服役家电占比高。根据华福证券可选

消费组测算，23年家电保有量=过去 10年售出的家电，加上过去 10年之外售出的家

电，后者则可定义为超期服役家电。以各品类产业在线销量作为国内家电销量（虽

然这一数据统计不包含进口，会对累计销量造成低估，但由于主流品类进口品牌占

比普遍较低，所以推测误差较小）。我们看到，目前空调/冰箱/洗衣机/油烟机和彩电

超期服役数量分别达到 0.9/1.1/1.2/2.1/1.6亿台，超期服役家电占比高，有望在 24年

迎换机需求。

图表 7：国内家电分品类以旧换新容量测算

来源：iFinD、国家统计局、产业在线、华福证券研究所

光伏：光伏 24年同比高增，多国家/地区增长动能强劲。根据华福证券电新组预
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计，2023年全球新增光伏装机 380GW，2024 年将达 470GW，同比仍有 24%增速。

（1）中国：由于上游成本显著降低，24年需求有望持续超预期。（2）美国：由于 IRA

法案落地，与 PPA电价持续上行，美国装机需求不断增长，23年 Q2美国新增装机

5.6GW，同比+20%，同时 24年美国或将进入降息周期，有望显著提振美国装机需求。

（3）中东&非洲：中东和北非地区为全球太阳辐照度最高的地区之一，沙特、阿联

酋等中东国家目前正加速向新能源转型，而在“一带一路”政策支持下，国内光伏企业

有望加速中东等地投资建厂布局，我们认为中东、非洲等新兴市场有望起量。

图表 8：全球光伏新增装机及预测

来源：IEA、IRENA、CEA、CPIA、BP、华福证券研究所

图表 9：中国分布式光伏新增装机容量及预测 图表 10：2023年中国分布式光伏累积装机类型占比

情况

来源：国家能源局、中商产业研究院、华福证券研究所 来源：国家能源局、中商产业研究院、华福证券研究所

光伏客户去库存有望接近尾声。光伏逆变器厂商的存货自 23Q3达到顶峰后边持

续在回落，目前已经调整了一段时间。另一方面，从功率器件厂商近期的交流反馈

可以看到，光储客户拉货有望复苏。例如，宏微科技表示，光储行业客户提货正在

恢复，大客户订单环比增长，预计 2024年光储稳中有升；华润微也表示，目前可以

看到下游库存去化进度已基本完成，公司订单呈现逐月增长。
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图表 11：逆变器厂商存货变化情况（亿元）

数据来源：iFinD、华福证券研究所

中国新能源汽车市场保持较好增速。根据中汽协数据，2023年中国新能源汽车

销量达到约 950万辆，同比增长 38%。中汽协预测 2024年中国新能源汽车销量有望

达到 1150万辆，同比继续增长 21%。近期新能源汽车市场新款车型频出。2024年 3

月到 5月，中国新能源汽车销量分别为 88/85/96万辆，同比分别增长 35%/34%/33%，

保持较好的增速。

图表 12：新能源车历年销量及预测（万辆） 图表 13：部分车企销售目标

来源：电动汽车研究、华福证券研究所

注：本表只讨论新能源车型；蔚来不含新品牌；小鹏不含MONA
来源：电动汽车研究、华福证券研究所

图表 14：中国乘用车月度销售情况（万辆） 图表 15：中国新能源车月度销售情况（万辆）

来源：中国汽车工业协会、Wind、华福证券研究所

注：本表只讨论新能源车型；蔚来不含新品牌；小鹏不含MONA
来源：中国汽车工业协会、Wind、华福证券研究所
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3 投资建议

功率板块价格有望逐步企稳，且下游需求经过库存调整后有望迎来重启拉货，

建议关注：新洁能、扬杰科技、斯达半导、宏微科技、华润微、士兰微等。

图表 16：功率半导体公司估值情况（单位：亿元）（采用 2024/6/25收盘价）

来源：iFinD、华福证券研究所；公司盈利预测来自 iFinD 一致预期

4 风险提示

技术发展及落地不及预期，下游新能源需求不及预期，市场竞争加剧风险，地

缘政治风险。
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间
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行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上
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