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汽车与 AI 服务器市场加速发展，多品类
MOSFET 产品快速放量 

 

——新洁能(605111)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(上调) 
 

市场数据(2024-08-15) 

收盘价(元) 30.86 

一年内最高/最低(元) 44.38/26.83 

沪深 300 指数 3,341.95 

市净率(倍) 3.41 

流通市值(亿元) 128.17 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 9.05 

每股经营现金流(元) 0.22 

毛利率(%) 35.78 

净资产收益率_摊薄(%) 5.79 

资产负债率(%) 9.79 

总股本/流通股(万股) 41,533.26/41,533.26 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《新洁能(605111)中报点评：产品结构与客户

结构不断优化，汽车电子市场拓展顺利》 

2023-09-22 

《新洁能(605111)年报点评：重点发力光伏储

能和汽车市场，IGBT 产品加速放量》 

2023-03-24 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 08 月 16 日 

事件：近日公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营

收 8.73 亿元，同比+15.16%；归母净利润 2.18 亿元，同比+47.45%；

扣非归母净利润 2.14 亿元，同比+55.21%。2024 年第二季度单季度实

现营收 5.02 亿元，同比+30.40%，环比+35.01%；归母净利润 1.18 亿

元，同比+42.25%，环比+17.50%；扣非归母净利润 1.31 亿元，同比

+75.96%，环比+56.33%。 

 

投资要点： 

 24Q2 公司业绩强劲复苏，毛利率持续改善。2024 年春节以来，下

游市场逐步恢复，新兴应用领域需求显著增加，公司库存加速消化，

部分产品出现了供不应求甚至持续加单的情况，公司积极优化产品

结构、市场结构和客户结构，并及时响应客户需求变化，进而推动

公司 24Q2 营收及归母净利润同比和环比高速增长，以及毛利率的

持续改善。公司 24Q2 毛利率为 36.53%，同比提升 6.85%，环比

提升 1.77%，连续四个季度实现环比改善；24Q2 净利率为 23.34%，

同比提升 2.16%，环比下降 3.26%。24H1 公司研发投入为 4046.81

万元，占营业收入的比例为 4.63%。 

 下游结构及客户结构持续优化,汽车与 AI 服务器市场加速发展。在

下游应用领域方面，2024 年上半年工业自动化营收占比 42%，泛

消费类占比 18%，光伏储能占比 14%，汽车电子占比 13%，AI 算

力及通信占比 9%，智能短距离交通占比 4%。24H1 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不断加大投入，推动和客户的战略

合作，以获取更大的市场份额提升。在汽车市场，24H1 公司同比

增长供应产品数量超 5 成，并有多款型号应用于 OBC、DC 转换等

重要三电电源模块；公司进一步扩大与比亚迪的合作规模，实现了

更多车规产品的导入；公司的车规产品已大批量交付近 100 家 

Tier1 厂商及终端车企，新增导入 10 余家汽车客户。在 AI 服务器

市场，目前公司的相关产品已最终应用于 GPU 领域海外头部客户

并实现大批量销售，且更多料号已通过验证，未来将进一步快速增

长。在光伏储能市场，24H1 实现了显著回暖,特别是在 20KW 以

内混网和离网市场，由于非洲等地区供电不稳定因素影响，推动需

求快速增长。 

 SGT-MOSFET 及 Trench-MOSFET 产品快速放量，IGBT 产品

24H2 有望恢复增长。在产品结构方面，2024 年上半年，公司

SGT-MOSFET 产品营收占比从 23H1 的 33.95%提升至 41.44%，
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Trench-MOSFET产品营收占比从23H1的28.15%提升至29.30%，

IGBT 产品营收占比从 23H1 的 24.07%下降到 16.20%，

SJ-MOSFET 产品营收占比从 23H1 的 12.48%下降到 11.78%。

24H1 公司 SGT-MOSFET 产品实现营收 3.60 亿元，同比增长

40.29%；目前公司的 SGT-MOSFET 产品部分品种已处于供不应求

阶段，公司积极拓展新兴市场，尤其是 AI 算力服务器应用中，多款

产品均为 SGT 系列，预计 24H2 SGT 产品将继续放量。受益于工

控、泛消费、汽车电子需求复苏，24H1 公司 Trench-MOSFET 产

品实现营收 2.55 亿，同比增长 19.64%。24H1 公司 SJ-MOSFET

产品实营收 1.02 亿元，同比增长 8.49%；公司最新的第四代

SJ-MOSFET 产品系列型号齐全，已经开始批量交付，24H2 将加

大在家电、AI 服务器、汽车 OBC 等领域的推广，有望推动公司 

SJ-MOSFET 产品加速增长。24H1 公司 IGBT 实现营收 1.41 亿元，

同比减少 22.64%；预计 24H2 光伏 IGBT 产品需求将进一步回暖，

同时新品大电流 IGBT 单管上量，24H2 公司 IGBT 销售有望实现环

比增长。 

 盈利预测与投资建议。公司同时拥有 SGT-MOSFET、

Trench-MOSFET、SJ-MOSFET、IGBT 四大产品平台，并不断优

化产品结构、市场结构及客户结构，汽车与 AI 服务器市场加速发展，

SGT-MOSFET及Trench-MOSFET产品快速放量，IGBT产品24H2

有望恢复增长，我们预计公司 24-26 年营收为 18.78/22.74/27.32

亿元，24-26 年归母净利润为 4.51/5.49/6.68 亿元，对应的 EPS 为

1.09/1.32/1.61 元。考虑下游需求逐步复苏，公司在功率器件领域

的综合竞争力，以及未来几年的成长性，上调至“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；下游需求波动风险；新产品研发进展

不及预期风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,811 1,477 1,878 2,274 2,732 

   增长比率（%） 19.87 -18.46 27.17 21.12 20.11 

净利润（百万元） 435 323 451 549 668 

   增长比率（%） 4.51 -25.75 39.52 21.87 21.66 

每股收益(元) 1.05 0.78 1.09 1.32 1.61 

市盈率(倍) 29.45 39.67 28.43 23.33 19.18 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营收及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率和净利率情况  图 4：公司 24H1 年产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,469 3,615 3,794 4,333 5,003  营业收入 1,811 1,477 1,878 2,274 2,732 

  现金 2,566 2,668 2,792 3,177 3,661  营业成本 1,142 1,022 1,207 1,456 1,743 

  应收票据及应收账款 273 275 329 385 462  营业税金及附加 7 6 8 9 11 

  其他应收款 3 0 2 2 2  营业费用 34 20 29 35 41 

  预付账款 6 3 5 6 7  管理费用 73 42 59 73 85 

  存货 441 454 419 473 533  研发费用 101 87 106 130 156 

  其他流动资产 179 216 247 290 337  财务费用 -36 -58 0 0 0 

非流动资产 521 724 916 1,050 1,188  资产减值损失 -9 -34 0 0 0 

  长期投资 25 27 32 39 45  其他收益 14 17 21 24 30 

  固定资产 223 231 247 267 288  公允价值变动收益 13 11 0 0 0 

  无形资产 60 63 71 84 93  投资净收益 2 1 1 1 2 

  其他非流动资产 213 403 565 660 762  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3,989 4,340 4,710 5,384 6,191  营业利润 507 350 491 598 727 

流动负债 488 553 536 665 812  营业外收入 0 1 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 279 432 386 483 597  利润总额 507 349 491 598 727 

  其他流动负债 209 122 150 182 214  所得税 72 32 44 54 66 

非流动负债 50 55 71 71 71  净利润 435 318 447 544 661 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -5 -4 -6 -7 

  其他非流动负债 50 55 71 71 71  归属母公司净利润 435 323 451 549 668 

负债合计 538 609 607 737 883  EBITDA 481 310 527 639 774 

 少数股东权益 89 88 84 79 72  EPS（元） 1.05 0.78 1.09 1.32 1.61 

  股本 213 298 415 415 415        

  资本公积 2,084 1,989 1,820 1,820 1,820  主要财务比率      

  留存收益 1,171 1,407 1,837 2,386 3,054  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,363 3,643 4,019 4,568 5,237  成长能力      

负债和股东权益 3,989 4,340 4,710 5,384 6,191  营业收入（%） 19.87 -18.46 27.17 21.12 20.11 

       营业利润（%） 6.14 -31.01 40.54 21.70 21.59 

       归属母公司净利润（%） 4.51 -25.75 39.52 21.87 21.66 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.93 30.75 35.70 36.00 36.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.03 21.88 24.01 24.16 24.47 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.94 8.87 11.22 12.03 12.76 

经营活动现金流 273 475 404 559 667  ROIC（%） 11.31 6.83 10.89 11.70 12.45 

  净利润 435 318 447 544 661  偿债能力      

  折旧摊销 25 30 36 41 47  资产负债率（%） 13.48 14.03 12.89 13.68 14.26 

  财务费用 -2 0 0 0 0  净负债比率（%） 15.57 16.32 14.79 15.85 16.63 

  投资损失 -2 -1 -1 -1 -2  流动比率 7.11 6.53 7.09 6.51 6.16 

 营运资金变动 -171 115 -73 -24 -39  速动比率 6.19 5.69 6.28 5.78 5.49 

  其他经营现金流 -12 14 -5 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -60 -286 -222 -174 -183  总资产周转率 0.62 0.35 0.41 0.45 0.47 

  资本支出 -86 -191 -142 -168 -179  应收账款周转率 12.62 9.15 10.14 10.69 10.91 

  长期投资 16 -95 -5 -7 -6  应付账款周转率 5.57 5.41 7.16 7.23 7.24 

  其他投资现金流 10 0 -75 1 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,465 -89 -58 0 0  每股收益（最新摊薄） 1.05 0.78 1.09 1.32 1.61 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 1.14 0.97 1.35 1.61 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.10 8.77 9.68 11.00 12.61 

  普通股增加 71 85 117 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,507 -95 -169 0 0  P/E 29.45 39.67 28.43 23.33 19.18 

  其他筹资现金流 -114 -79 -6 0 0  P/B 3.81 3.52 3.19 2.81 2.45 

现金净增加额 1,680 100 124 385 484  EV/EBITDA 29.03 27.77 19.01 15.08 11.83 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

半导体 
  

第 5 页 / 共 5 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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