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1. 《800V SiC 密集上车，产能完成调整

业绩现拐点》   2024-01-03   

 
 
❖ 事件：公司发布 2024 半年报，预计实现营收 9.12 亿元，同比+108.27%；归

母净利润 1.02 亿元，同比扭亏为盈。 

❖ 连续 9 个季度保持营收增长趋势：得益于 SiC 材料在新能源汽车及风光储

等应用领域的持续渗透，并且公司导电型产品交付能力持续增加，随着新建产

能的利用率提升，盈利能力提高。公司 2024Q2 单季度实现营收 4.86 亿元，同

比+98.49%，环比+14.10%，已连续 9 个季度保持营收增长趋势；实现归母净

利润 5579 万元，同比扭亏，环比+21.02%。 

❖ 碳化硅规模放量，上车成本降低，加速装车规模：根据爱集微消息，随着

SiC 规模放量，上车成本降低。2024 上半年 SiC 整体装车成本较 2023 年下降

了 15%-20%，预计到 2025 年，有望推动价格再下探 30%。SiC 成本下降加速

了装车规模，根据行家说数据，在售 SiC 车型已从 2020 年的 2 款提升至 2023

年的 45 款，2024Q1 提升至 63 款，下半年将有更多 SiC 车型投放市场。2024

上半年，公司上海临港工厂达到年产 30 万片导电型衬底的能力，已经制定战

略规划，将继续稳步推进临港工厂第二阶段产能提升。 

❖ 8 英寸碳化硅衬底已经率先实现海外客户批量销售。为进行长期降本，

公司前瞻布局 8 英寸 SiC 衬底，已经率先实现海外客户批量销售。叠加设备

优化和良率提升下，在 SiC 降价趋势中公司 2024Q2 单季度 23.97%仍实现了

毛利率的提升，环比改善 2.05 个百分点，同比改善 13.28 个百分点。公司将继

续扩大 8 英寸产品的客户验证和销售量。公司上海临港工厂二期 8 英寸碳化

硅衬底扩产计划正在推进中，公司将分阶段达到规划中的 8 英寸衬底产能。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 21.44/33.91/48.42 亿元，

归母净利润 2.00/4.24/7.86 亿元。对应 PE 分别为 101.42/47.92/25.82 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游行业需求不及预期；产能扩张不及预期；技术研发不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 417 1251 2144 3391 4842 

收入增长率(%) -15.56 199.90 71.41 58.18 42.78 

归母净利润(百万元) -176 -46 200 424 786 

净利润增长率(%) -295.31 73.98 537.85 111.67 85.59 

EPS(元/股) -0.41 -0.11 0.47 0.99 1.83 

PE — — 101.42 47.92 25.82 

ROE(%) -3.35 -0.87 3.69 7.25 11.86 

PB 6.38 5.43 3.75 3.47 3.06 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 

   

-25%

-10%

4%

18%

33%

47%

天岳先进 沪深300 半导体



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 417.03 1250.70 2143.82 3391.09 4841.80  成长性      

减:营业成本 441.03 1052.92 1637.72 2554.69 3556.45  营业收入增长率 -15.6% 199.9% 71.4% 58.2% 42.8% 

 营业税费 4.99 7.73 10.72 13.56 14.53  营业利润增长率 -318.7% 68.3% 474.0% 110.0% 83.8% 

   销售费用 13.93 20.43 30.01 40.69 48.42  净利润增长率 -295.3% 74.0% 537.8% 111.7% 85.6% 

   管理费用 106.33 154.30 171.51 203.47 242.09  EBITDA 增长率 -141.4% 254.6% 385.2% 42.7% 49.6% 

   研发费用 127.56 137.21 128.63 169.55 193.67  EBIT 增长率 -404.1% 60.1% 312.8% 120.9% 86.1% 

   财务费用 -17.48 -13.33 -15.36 -9.47 -6.88  NOPLAT 增长率 -381.4% -67.3% -345.7% 123.3% 88.0% 

  资产减值损失 -8.96 -15.74 -22.00 -29.00 -36.00  投资资本增长率 136.3% -0.2% 3.9% 7.8% 13.4% 

加:公允价值变动收益 34.27 6.79 5.00 5.00 5.00  净资产增长率 136.2% -0.5% 3.7% 7.8% 13.5% 

 投资和汇兑收益 1.96 16.33 16.51 20.35 24.21  利润率      

营业利润 -179.02 -56.68 211.96 445.03 818.15  毛利率 -5.8% 15.8% 23.6% 24.7% 26.5% 

加:营业外净收支 2.08 0.52 1.00 1.00 1.00  营业利润率 -42.9% -4.5% 9.9% 13.1% 16.9% 

利润总额 -176.94 -56.16 212.96 446.03 819.15  净利润率 -42.1% -3.7% 9.3% 12.5% 16.2% 

减:所得税 -1.26 -10.44 12.78 22.30 32.77  EBITDA/营业收入 -20.8% 10.7% 30.3% 27.3% 28.6% 

净利润 -175.68 -45.72 200.19 423.73 786.38  EBIT/营业收入 -55.8% -7.4% 9.2% 12.9% 16.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 684.85 1029.75 639.91 470.22 755.58  固定资产周转天数 951 661 630 469 376 

交易性金融资产 1789.33 274.96 159.96 144.96 130.96  流动营业资本周转天数 1225 402 62 18 -6 

应收账款 138.00 308.78 405.85 445.99 495.98  流动资产周转天数 1858 880 445 279 231 

应收票据 14.14 55.58 59.55 75.36 80.70  应收账款周转天数 85 64 60 45 35 

预付账款 58.72 143.54 196.53 178.83 177.82  存货周转天数 375 235 190 153 149 

存货 533.28 843.28 887.85 1283.12 1651.71  总资产周转天数 3657 1837 1203 843 685 

其他流动资产 71.56 119.16 119.16 119.16 119.16  投资资本周转天数 3228 1511 898 601 466 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -3.3% -0.9% 3.7% 7.3% 11.9% 

长期股权投资 0.00 26.59 44.32 65.00 84.70  ROA -3.0% -0.7% 2.7% 5.0% 7.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -4.4% -1.4% 3.4% 7.1% 11.7% 

固定资产 1175.50 3417.95 4083.97 4742.59 5363.01  费用率      

在建工程 1024.87 204.92 320.19 413.39 550.79  销售费用率 3.3% 1.6% 1.4% 1.2% 1.0% 

无形资产 252.71 273.21 286.39 302.01 316.81  管理费用率 25.5% 12.3% 8.0% 6.0% 5.0% 

其他非流动资产 18.42 111.11 93.09 93.09 93.09  财务费用率 -4.2% -1.1% -0.7% -0.3% -0.1% 

资产总额 5853.23 6911.35 7412.87 8465.27 9963.59  三费/营业收入 24.6% 12.9% 8.7% 6.9% 5.9% 

短期债务 0.00 3.15 5.25 7.70 10.03  偿债能力      

应付账款 185.31 703.44 958.80 1419.27 1975.81  资产负债率 10.3% 24.4% 26.9% 31.0% 33.5% 

应付票据 0.00 366.64 380.18 468.36 543.35  负债权益比 11.5% 32.2% 36.8% 44.9% 50.3% 

其他流动负债 8.78 20.51 20.51 20.51 20.51  流动比率 10.59 2.15 1.57 1.24 1.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 8.47 1.30 0.81 0.53 0.51 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -1832.40 -428.17 940.99 1348.43 1832.18 

负债总额 602.76 1684.84 1993.14 2621.82 3333.76  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 429.71 429.71 429.71 429.71 429.71  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 -243.52 -289.24 -91.75 331.98 1118.36  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 5250.46 5226.51 5419.72 5843.45 6629.83  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -0.41 -0.11 0.47 0.99 1.83 

净利润 -175.68 -45.72 200.19 423.73 786.38  BVPS(元) 12.22 12.16 12.61 13.60 15.43 

加:折旧和摊销 146.11 226.75 452.02 490.57 574.54  PE(X) — — 101.4 47.9 25.8 

  资产减值准备 7.90 26.71 33.00 43.00 53.00  PB(X) 6.4 5.4 3.7 3.5 3.1 

公允价值变动损失 -34.27 -6.79 -5.00 -5.00 -5.00  P/FCF      

   财务费用 1.69 1.08 0.21 0.32 0.44  P/S 80.4 22.7 9.5 6.0 4.2 

   投资收益 -1.96 -16.33 -16.51 -20.35 -24.21  EV/EBITDA -379.1 204.5 30.3 21.4 14.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2.27 -179.28 49.87 144.73 232.15  PEG — — 0.2 0.4 0.3 

经营活动产生现金流量 -58.80 12.99 710.06 1076.00 1616.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2780.31 123.47 -1118.31 -1247.82 -1332.83  REP      

融资活动产生现金流量 3178.74 -5.98 21.11 2.13 1.89        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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