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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 23.51 元

总市值/流通市值 15784/15784 百万元

52周最高价/最低价 38.86/17.22 元

近 3 个月日均成交额 278.38 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）-一季度收入同环比增长，毛利率环比改

善》 ——2024-04-25

《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

上半年收入同比增长8.7%，各产品线销量同环比均增长。根据公司业绩预告，

预计2024上半年收入为14.59亿元，同比增长8.7%；归母净利润为-7350

万元至-5950万元，同比下降134.26%至142.33%；扣非归母净利润为-4700

万元至-3500万元，同比下降169.96%至193.95%。利润同比下降主要是由于

毛利率下降及所持股票下跌。但产品销量同比环比均增长，折合6英寸的半

导体硅片销量为668.85万片（含对母公司的销量99.45万片），同比增长

46.22%，环比增长26.94%；半导体功率器件芯片销量90.16万片，同比增长

4.96%，环比增长5.22%；化合物半导体射频芯片销量1.76万片，同比增长

288.18%，环比增长31.84%。

二季度收入同环比增长，扣非归母净利润扭亏为盈。公司2Q24收入为7.80

亿元(YoY +10%，QoQ +15%)，归母净利润为-1035万元至+365万元，亏损幅

度较1Q24明显收窄；扣非归母净利润+236万元至+1436万元，扭亏为盈。

2Q24折合6英寸的半导体硅片销量为357.67万片（含对立昂微母公司的销

量 57.48万片），环比增长14.94%，其中12英寸硅片销量23.61万片，环

比增长37.75%；半导体功率器件芯片销量48.28万片，环比增长15.30%；

化合物半导体射频芯片销量0.86万片，环比下降4.49%。

部分产品价格和产能利用率出现回升。目前公司6/8英寸外延片产能利用满

载，出现供不应求的状况，带动二季度6-8英寸硅片平均出货价格环比上升，

12英寸硅片价格保持稳定。功率器件芯片目前产能约23.5万片/月，除为部

分关键客户预留的专用产能外，最新产品出货已接近满产状态，部分产品的

市场价格出现回升。化合物半导体射频芯片杭州基地目前产能约为9万片/

年，上半年产能利用率同比上升，海宁基地预计可于2024年第四季度投入

商业运营，第一期产能约为6万片/年。

投资建议：短期利润承压，维持“中性”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润至 1.44/2.59/3.72 亿元（前值

为 1.50/2.62/3.76 亿元），对应 2024 年 7 月 9 日股价的 PE 分别为

109/61/42x。短期利润承压，维持“中性”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 66 144 259 372

(+/-%) 14.6% -90.4% 119.4% 79.3% 43.9%

每股收益（元） 1.02 0.10 0.21 0.39 0.55

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

净资产收益率（ROE） 8.4% 0.8% 1.8% 3.2% 4.5%

市盈率（PE） 23.1 242.0 109.4 61.0 42.4

EV/EBITDA 19.3 30.1 19.7 16.7 15.2

市净率（PB） 1.94 2.00 1.98 1.95 1.89

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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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 2719 3472 4384

存货净额 1337 1321 1296 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 7085 7746 8880 管理费用 101 119 122 150 181

固定资产 9839 10913 11240 11419 11493 研发费用 272 279 281 346 413

无形资产及其他 366 391 375 359 344 财务费用 95 187 120 148 158

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) (47) (43) (60)

资产总计 18542 18276 19908 20725 21912 其他 141 178 183 176 173

短期借款及交易性金融

负债 762 1137 2726 2798 2965 营业利润 716 (99) 149 274 393

应付款项 1130 1231 1323 1864 2576 营业外净收支 (3) (0) (2) (2) (1)

其他流动负债 101 103 110 154 211 利润总额 714 (99) 147 272 392

流动负债合计 1994 2471 4159 4816 5752 所得税费用 44 (72) 7 22 31

长期借款及应付债券 5157 4561 4561 4561 4561 少数股东损益 (19) (92) (4) (8) (12)

其他长期负债 1569 1698 1665 1675 1710 归属于母公司净利润 688 66 144 259 372

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 10385 11052 12023 净利润 669 (27) 140 251 361

少数股东权益 1617 1573 1570 1565 1558 资产减值准备 140 194 65 61 78

股东权益 8205 7972 7953 8108 8331 折旧摊销 490 727 1189 1307 1382

负债和股东权益总计 18542 18276 19908 20725 21912 公允价值变动损失 (33) (18) (18) (18) (18)

财务费用 117 218 120 148 158

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (579) 405 (288) (252) (493)

每股收益 1.02 0.10 0.21 0.39 0.55 其他 390 (472) (185) (209) (236)

每股红利 0.42 0.08 0.06 0.15 0.22 经营活动现金流 1195 1027 1023 1287 1231

每股净资产 12.12 11.78 11.85 12.08 12.41 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 (121) 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) (42) (100) (144)

收入增长 15% -8% 23% 31% 27% 其它融资现金流 2279 391 1588 73 167

净利润增长率 15% -90% 119% 79% 44% 融资活动现金流 3311 (675) 1426 (28) 23

资产负债率 56% 56% 60% 61% 62% 现金净变动 (236) (1509) 953 (204) (182)

息率 1.8% 0.4% 0.3% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 3941 3705 2195 3149 2944

P/E 23.1 242.0 109.4 61.0 42.4 货币资金的期末余额 3705 2195 3149 2944 2763

P/B 1.9 2.0 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 (3091) (370) (468) (143) (144)

EV/EBITDA 19.3 30.1 19.7 16.7 15.2 权益自由现金流 568 (691) 1006 (207) (122)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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