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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 13.55 元

总市值/流通市值 2885/2885 百万元

52周最高价/最低价 57.80/12.24 元

近 3 个月日均成交额 56.61 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

《宏微科技（688711.SH）-需求波动业绩短期承压，模块产品丰

富度提升驱动长期增长》 ——2024-05-16

《宏微科技（688711.SH）-2Q23 毛利率提升，与大客户签订产能

保障协议助增长》 ——2023-08-29

《宏微科技（688711.SH）-一季度营收同比增长 136.55%，客户

结构持续优化》 ——2023-04-30

《宏微科技（688711.SH）-22 年营收同比增长 68.75%，新能源

应用加速渗透成长可期》 ——2023-02-21

《宏微科技（688711.SH）-新能源应用占比提升，IGBT 模块产品

再上台阶》 ——2022-10-20

公司2Q24营收环比增长58%，经营情况逐步改善。公司主要产品为IGBT、

FRD为主的功率半导体芯片、单管和模块；1H24行业去库存压力较大，短期

抑制了出货量和平均销售价格，导致业绩同比下滑，随着下游需求改善，库

存逐步去化，2Q24公司实现营收3.9亿元(YoY-9.94%，QoQ+58.34%)，归母

净利润 0.04 亿元(YoY-86.6%，QoQ+346.5%)，扣非归母净利润 0.02 亿元

(YoY-93.55%，QoQ+139.74%)，受国内外宏观经济、光伏行业下行及新能源

汽车市场竞争加剧等因素的影响，毛利率 15.62%(YoY-7.06pct，

QoQ-0.26pct)同比下滑。

1H24研发费用同比增长1.87%，芯片与模块产品丰富度提升。公司保持较高

水平的研发投入（研发费用率8.48%），研发人员同比增长46.85%。在芯片

技术方面，光伏用1000V M7U 芯片已量产，首款1200V 40mohm SiC MOSFET

芯片已通过可靠性验证，自研SiC SBD芯片部分产品已小批量出货。在模块

技术方面，光伏用1000V三电平定制模块与储能用650V三电平产品批量交

付；车规级280A-820A/750V灌封模块大批量生产阶段；车规级1200V SiC

自研模块研制中；1700V系列化用于高压变频、风电变流器和SVG等多领域

可批量供应；不间断电源三电平SiC混合模块已批量供货。

塑封模块加速推进，客户数量持续扩充。公司塑封模块项目持续推进，车规

级400-800A/750V双面/单面散热塑封模块已批量生产。此外，公司已有良

好客户基础：在工业控制领域，客户包含苏州汇川、台达集团、英威腾、伊

顿等；在新能源发电领域，重点客户包含客户A、阳光电源、爱士惟、古瑞

瓦特、禾望电气等；在新能源汽车领域，主要客户有比亚迪、汇川、臻驱等；

充电桩应用的主要客户有英飞源、英可瑞、优优绿能、特来电等。未来随需

求回暖，公司有望迎来盈利端的修复改善。

投资建议：中长期公司芯片、模块设计与工艺实现的技术能力有望打开新能

源应用领域的成长空间，短期考虑行业景气下行及产品价格下滑，结合公司

2Q24经营情况，下调毛利率预期，预计24-26年公司有望实现归母净利润

0.65/1.03/1.44亿元(前值：1.02/1.36/1.80亿元)，对应24-26年PE分别

为44/28/20倍，维持“中性”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，模块产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 926 1,505 1,743 2,119 2,526

(+/-%) 68.2% 62.5% 15.8% 21.6% 19.2%

净利润(百万元) 79 116 65 103 144

(+/-%) 14.4% 47.6% -44.3% 59.3% 39.7%

每股收益（元） 0.57 0.76 0.30 0.48 0.68

EBIT Margin 8.1% 9.3% 4.6% 6.1% 7.0%

净资产收益率（ROE） 8.2% 10.1% 5.1% 7.7% 9.8%

市盈率（PE） 23.7 17.7 44.6 28.0 20.0

EV/EBITDA 27.8 19.8 25.5 18.9 15.5

市净率（PB） 1.93 1.80 2.29 2.14 1.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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 191 192 192 192 192 营业收入 926 1505 1743 2119 2526

应收款项 388 509 589 717 854 营业成本 733 1171 1465 1748 2066

存货净额 229 463 559 665 790 营业税金及附加 0 1 2 2 2

其他流动资产 276 186 204 232 262 销售费用 23 22 27 33 38

流动资产合计 1083 1349 1544 1806 2098 管理费用 32 62 53 67 78

固定资产 355 814 854 846 808 研发费用 64 108 115 140 164

无形资产及其他 12 28 27 26 25 财务费用 9 20 25 26 27

其他长期资产 239 284 284 284 284 投资收益 9 1 4 5 3

长期股权投资 0 14 14 14 14

资产减值及公允价值变

动 (0) (9) (3) (3) (4)

资产总计 1689 2489 2722 2975 3229 其他 3 3 9 8 7

短期借款及交易性金融

负债 252 334 325 380 380 营业利润 78 115 67 112 157

应付款项 294 443 535 637 757 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 25 69 82 97 115 利润总额 78 115 67 112 157

流动负债合计 570 846 942 1114 1252 所得税费用 (1) 1 3 11 16

长期借款及应付债券 40 412 412 412 412 少数股东损益 (0) (2) (1) (2) (3)

其他长期负债 113 88 112 109 108 归属于母公司净利润 79 116 65 103 144

长期负债合计 153 500 524 521 520 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 723 1346 1466 1635 1772 净利润 79 114 64 101 141

少数股东权益 0 (2) (3) (5) (8) 资产减值准备 1 9 3 4 4

股东权益 966 1145 1259 1345 1465 折旧摊销 18 32 90 111 121

负债和股东权益总计 1689 2489 2722 2975 3229 公允价值变动损失 (1) (0) (0) (0) (0)

财务费用 11 23 25 26 27

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (254) (249) (66) (146) (156)

每股收益 0.57 0.76 0.30 0.48 0.68 其它 65 (77) (28) (29) (31)

每股红利 0.24 0.13 0.05 0.08 0.11 经营活动现金流 (81) (148) 87 65 106

每股净资产 7.00 7.53 5.92 6.32 6.88 资本开支 (130) (206) (128) (103) (82)

ROIC 8% 8% 3% 5% 7% 其它投资现金流 (73) (99) 0 0 0

ROE 8% 10% 5% 8% 10% 投资活动现金流 (203) (305) (128) (103) (82)

毛利率 21% 22% 16% 17% 18% 权益性融资 2 12 61 0 0

EBIT Margin 8% 9% 5% 6% 7% 负债净变化 40 (18) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (33) (19) (11) (17) (24)

收入增长 68% 62% 16% 22% 19% 其它融资现金流 176 482 (9) 54 0

净利润增长率 14% 48% -44% 59% 40% 融资活动现金流 184 456 41 37 (24)

资产负债率 43% 54% 54% 55% 55% 现金净变动 (98) 2 0 0 0

息率 1.6% 0.9% 0.5% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 284 187 188 188 188

P/E 23.7 17.7 44.6 28.0 20.0 货币资金的期末余额 187 188 188 188 188

P/B 1.9 1.8 2.3 2.1 2.0 企业自由现金流 (290) (284) (27) (22) 43

EV/EBITDA 27.8 19.8 25.5 18.9 15.5 权益自由现金流 (74) 180 (60) 9 19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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