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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.69 元

总市值/流通市值 40356/39961 百万元

52周最高价/最低价 21.29/12.22 元

近 3 个月日均成交额 190.83 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

《沪硅产业（688126.SH）-2023 年收入减少 11%，300mm 半导体

硅片月产能达 45 万片》 ——2024-04-14

《沪硅产业-U（688126.SH）-短期业绩受行业周期性影响，300mm

硅片产能继续增加》 ——2023-08-13

《沪硅产业-U（688126.SH）-2022 年收入增长 46%，300mm 硅片

毛利率由负转正》 ——2023-04-11

《沪硅产业-U（688126.SH）-扣非归母净利润连续两个季度盈利》

——2022-10-27

上半年收入同比约持平，毛利率承压。公司2024上半年实现收入15.69亿

元(YoY -0.28%)，其中300mm硅片随市场出现复苏迹象及公司产能的持续提

升，出货量同比有所增加，200mm及以下尺寸硅片及受托加工服务的出货量

有所下降；归母净利润-3.89 亿元(YoY -307.35%)，扣非归母净利润-4.29

亿元；毛利率由于产品平均单价下降和扩产带来的折旧摊销费用增加，下降

31.7pct至-10.91%，研发费用增长16.8%至 1.24亿元，研发费率同比提高

1.2pct至 7.87%。其中2Q24 营收8.45亿元(YoY +9.6%, QoQ +16.5%)，归

母净利润-1.91亿元，毛利率-13.67%(YoY -30.8pct，QoQ -6.0pct)。

300mm半导体硅片产能达50万片/月，启动新增60万片/月的产能升级项目。

子公司上海新昇2024上半年新增300mm半导体硅片产能20万片/月，合计

产能已达到50万片/月，上半年实现收入9.52亿元(YoY +49%)，占比61%，

毛利率为-12.7%，预计2024年底将实现60万片/月的建设目标。同时，公

司还在上海、太原两地启动建设300mm硅片产能升级项目，将在现有基础上

新增60万片/月，达到120万片/月，预计总投资额为132亿元，其中太原

项目总投资约91亿元，拟建设拉晶产能60万片/月（含重掺）、切磨抛产

能20万片/月（含重掺），预计将于2024年完成中试线的建设，实现5万

片/月的产能；上海项目总投资41亿元，拟建设切磨抛产能40万片/月。

芬兰扩产项目年内可导入设备，单晶压电薄膜衬底材料完成一期产线建设。

200mm及以下半导体硅片方面，公司上半年实现收入4.80亿元(YoY -37%)，

占比31%，毛利率为-19.5%。子公司新傲科技继续推进300mm高端硅基材料

研发中试项目，现已建成年产能约6万片的试验线，其子公司新傲芯翼也在

积极开展关键技术研发、相关产品的工艺推广和市场开拓。子公司芬兰

Okmetic在芬兰万塔的200mm半导体特色硅片扩产项目正在按计划建设，年

内可进行设备导入。子公司新硅聚合的单晶压电薄膜衬底材料已完成一期产

线的建设，成功实现部分产品的批量化生产，并积极推进二期产线的建设。

投资建议：高端产线建设持续推进，维持“优于大市”评级

由于半导体硅片需求复苏晚于行业，以及新产能投产和利用率下降影响

短 期 毛 利 率 ， 我 们 下 调 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 至

1.84/2.80/3.82(前值 3.02/3.98/4.89 亿元)，对应 2024 年 8 月 29 日

股价的 PS 分别为 10.9/8.9/7.6x。公司高端产线建设持续推进，维持“优

于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,600 3,190 3,788 4,648 5,473

(+/-%) 46.0% -11.4% 18.7% 22.7% 17.8%

归母净利润(百万元) 325 187 184 280 382

(+/-%) 122.5% -42.6% -1.5% 52.4% 36.3%

每股收益（元） 0.12 0.07 0.07 0.10 0.14

EBIT Margin 6.8% -2.2% -4.7% 0.3% 2.9%

净资产收益率（ROE） 2.3% 1.2% 1.2% 1.8% 2.4%

市盈率（PE） 126.7 221.9 225.3 147.8 108.5

EV/EBITDA 57.3 79.0 48.7 31.7 26.2

市净率（PB） 2.88 2.74 2.71 2.67 2.62

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 2024 上半年收入构成

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 7625 7301 5547 6732 6434 营业收入 3600 3190 3788 4648 5473

应收款项 751 638 757 929 1094 营业成本 2782 2665 3421 3981 4562

存货净额 823 1449 1238 997 1158 营业税金及附加 9 14 12 16 20

其他流动资产 1544 1120 1394 1726 2050 销售费用 69 80 76 88 99

流动资产合计 10743 10508 8936 10384 10736 管理费用 284 279 231 269 313

固定资产 7610 11388 12715 12845 12782 研发费用 211 222 227 279 323

无形资产及其他 409 566 543 521 498 财务费用 (2) (1) 56 84 98

其他长期资产 6105 5816 5816 5816 5816 投资收益 101 9 36 36 36

长期股权投资 597 754 789 825 861

资产减值及公允价值变

动 (91) 53 81 93 85

资产总计 25463 29032 28799 30391 30694 其他收入 162 185 289 196 163

短期借款及交易性金融

负债 391 1122 691 2020 1805 营业利润 418 179 170 257 344

应付款项 313 321 356 383 444 营业外净收支 (15) (1) (7) (8) (5)

其他流动负债 1189 1452 1580 1716 1993 利润总额 403 178 163 249 339

流动负债合计 1893 2894 2627 4118 4243 所得税费用 59 17 3 5 7

长期借款及应付债券 2293 3976 3976 3976 3976 少数股东损益 20 (26) (24) (36) (49)

其他长期负债 1730 1656 1563 1468 1380 归属于母公司净利润 325 187 184 280 382

长期负债合计 4023 5632 5539 5444 5356 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5916 8526 8166 9562 9599 净利润 345 161 160 244 332

少数股东权益 5255 5391 5372 5343 5304 资产减值准备 35 90 62 50 58

股东权益 14291 15114 15261 15485 15791 折旧摊销 577 702 1196 1592 1785

负债和股东权益总计 25463 29032 28799 30391 30694 公允价值变动损失 56 (143) (143) (143) (143)

财务费用 75 34 56 84 98

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1189 (425) 32 (53) (256)

每股收益 0.12 0.07 0.07 0.10 0.14 其它 (1818) (693) (118) (133) (156)

每股红利 0.04 0.04 0.01 0.02 0.03 经营活动现金流 459 (275) 1245 1640 1719

每股净资产 5.23 5.50 5.56 5.64 5.75 资本开支 (2660) (4126) (2500) (1700) (1700)

ROIC 2% -0% -1% 0% 1% 其它投资现金流 (3117) 1854 (36) (36) (36)

ROE 2% 1% 1% 2% 2% 投资活动现金流 (5777) (2272) (2536) (1736) (1736)

毛利率 23% 16% 10% 14% 17% 权益性融资 10153 202 0 0 0

EBIT Margin 7% -2% -5% 0% 3% 负债净变化 (187) 844 0 0 0

EBITDA Margin 23% 20% 27% 35% 35% 支付股利、利息 (104) (105) (32) (49) (66)

收入增长 46% -11% 19% 23% 18% 其它融资现金流 (192) 1522 (431) 1329 (214)

净利润增长率 122% -43% -2% 52% 36% 融资活动现金流 9671 2462 (463) 1280 (281)

资产负债率 44% 48% 47% 49% 49% 现金净变动 4365 (63) (1754) 1185 (298)

息率 0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 878 5243 5180 3426 4611

P/E 126.7 221.9 225.3 147.8 108.5 货币资金的期末余额 5243 5180 3426 4611 4313

P/B 2.9 2.7 2.7 2.7 2.6 企业自由现金流 (684) (3912) (1447) (146) (16)

EV/EBITDA 57.3 79.0 48.7 31.7 26.2 权益自由现金流 (1063) (1546) (1934) 1101 (326)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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