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公司发布了 2024 年半年报，2024 年上半年实现营业收入 47.60 亿元，同比增速-5.36%；实现

归母净利润 2.80 亿元，同比增速-63.96%；实现扣非后归母净利润 2.85 亿元，同比增速-

61.11%。从下游领域来看，公司产品与方案板块收入中，泛新能源领域（车类及新能源）占比

39%，消费电子领域占比 36%，工业设备占比 16%，通信设备占比 9%。其中，汽车电子占比 22%，

近年来处于持续提升的态势。 
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电子/半导体  
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35.74 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1323.52/1323.52 

流通 A 股市值(百万元) 47,302.50 

每股净资产(元) 16.51 

资产负债率(%) 17.52 

一年内最高/最低(元) 58.88/33.06 
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事件 
公司发布了 2024 年半年报，2024 年上半年实现营业收入 47.60 亿元，同比增速-

5.36%；实现归母净利润 2.80 亿元，同比增速-63.96%；实现扣非后归母净利润 2.85

亿元，同比增速-61.11%。 

➢ Q2业绩环比显著改善，盈利能力开始恢复 
从 2024年 Q2 单季度来看，收入为 26.44 亿元，环比增速 24.98%，同比增速-1.45%；

归母净利润为 2.47 亿元，环比增速 644.48%，同比增速-37.83%；毛利率和净利率

分别为 26.34%、8.45%，同比变化分别为-7.51、-6.05 个百分点，环比变化分别

为-0.13、8.39 个百分点；销售费用率 /管理费用率/研发费用率分别为

1.35%/5.10%/10.87%，同比变化分别为-0.14/-0.65/0.45 个百分点。 

➢ 工艺平台和产能稳步扩张保持竞争优势 
作为国内功率半导体 IDM 龙头，公司通过不断增加新的工艺平台和有效产能保持

竞争优势。目前拥有 6 英寸晶圆制造产能约为 23 万片/月，8英寸晶圆制造产能约

为 14 万片/月，在建一条月产约 4 万片的 12 英寸晶圆制造生产线，重庆 12 英寸

晶圆生产线正在上量爬坡阶段，具备为客户提供全方位的规模化制造服务能力。

上半年，公司完成第一代 8 英寸新型铁电存储材料研究和工艺集成开发，满足常

规的工业级应用需求；完成 8 英寸中压（100-200V）增强型 P-GaN 工艺平台建设，

并完成首颗 150V/36A 增强型器件样品的制备。 

➢ 汽车电子收入占比持续提升 
从下游领域来看，公司产品与方案板块收入中，泛新能源领域（车类及新能源）占

比 39%，消费电子领域占比 36%，工业设备占比 16%，通信设备占比 9%。其中，汽

车电子占比 22%，近年来处于持续提升的态势。公司全面拓展汽车电子市场，积极

推进车规级产品的验证，多渠道推广汽车芯片国产化，产品进入比亚迪、吉利、一

汽、长安、五菱等重点车企。公司汽车电子产品包括 MOSFET、IGBT 等多品类产品，

车规级 SiC MOS 和 SiC 模块研发工作进展顺利，多款单管、半桥、全桥车规模块

产品出样，并配合主流车厂进行测试认证，实现批量供货。 

➢ 工艺平台不断丰富，建议持续关注 
由于功率半导体低迷周期持续时间较长，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 106.24/118.46/135.90 亿元，同比增速分别为 7.30%/11.51%/14.72%；归母

净利润分别为10.67/13.34/16.46亿元，同比增速分别为-27.89%/25.04%/23.39%；

3 年 CAGR 为 3.62%，EPS 分别为 0.81/1.01/1.24 元，对应 PE 分别为 44/36/29 倍。

考虑到公司作为国内功率 IDM龙头，工艺平台不断丰富，建议持续关注。   
风险提示：下游需求复苏不及预期风险、产能建设不及预期风险、行业竞争加剧的风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10060 9901 10624 11846 13590 

增长率（%） 8.77% -1.59% 7.30% 11.51% 14.72% 

EBITDA（百万元） 3245 2413 2835 3430 3961 

归母净利润（百万元） 2617 1479 1067 1334 1646 

增长率（%） 15.40% -43.48% -27.89% 25.04% 23.39% 

EPS（元/股） 1.98 1.12 0.81 1.01 1.24 

市盈率（P/E） 18.1 32.0 44.3 35.5 28.7 

市净率（P/B） 2.4 2.2 2.1 2.0 1.9 

EV/EBITDA -3.2 -3.4 13.6 11.0 9.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 03 日收盘价    
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1. 风险提示 

下游需求复苏不及预期风险：半导体行业与下游终端的景气程度密切相关。如果下游

市场波动、全球经济或国内经济发生重大变化，半导体功率器件行业的市场需求和价

格也将随之受到影响，将对公司的经营造成影响。 

产能建设不及预期风险：公司未来产能的扩张主要来自于重庆和深圳的 12英寸晶圆

厂，如果厂房建设和设备安装进度落后，或者产线调试良率不及预期，投产和满产的

时间节点可能推迟，业务的扩张将缺少产能支撑。 

行业竞争加剧的风险：由于新能源汽车、光伏、风电等行业发展前景明朗，功率半导

体长期需求较为乐观，因此国内外主流功率半导体厂商均实施了扩产计划，如果实际

产能超过下游市场需求，或将面临供过于求的市场格局，行业竞争存在加剧的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 12700 11737 12091 13021 14952  营业收入 10060 9901 10624 11846 13590 

应收账款+票据 1903 2226 2040 2275 2609  营业成本 6367 6710 7823 8566 9706 

预付账款 61 63 58 65 75  营业税金及附加 95 84 96 107 123 

存货 1876 1966 2207 2417 2739  营业费用 168 167 169 189 217 

其他 109 116 143 152 165  管理费用 1469 1809 1606 1791 2055 

流动资产合计 16649 16107 16539 17930 20540  财务费用 -301 -245 4 -6 -23 

长期股权投资 1498 3922 3948 3974 4000  资产减值损失 -84 -26 -32 -35 -41 

固定资产 4825 6645 8242 8505 8013  公允价值变动收益 125 -7 0 0 0 

在建工程 1568 765 637 510 382  投资净收益 85 86 94 94 94 

无形资产 498 361 301 240 180  其他 148 239 191 191 192 

其他非流动资产 1420 1416 1400 1384 1384  营业利润 2537 1667 1178 1449 1758 

非流动资产合计 9809 13108 14527 14613 13960  营业外净收益 116 20 46 46 46 

资产总计 26458 29215 31067 32543 34499  利润总额 2653 1687 1224 1496 1804 

短期借款 0 22 0 0 0  所得税 54 249 171 179 180 

应付账款+票据 1344 1182 1584 1735 1966  净利润 2599 1438 1053 1316 1624 

其他 3125 3063 3690 4049 4596  少数股东损益 -18 -41 -14 -18 -22 

流动负债合计 4469 4268 5274 5784 6562  归属于母公司净利润 2617 1479 1067 1334 1646 

长期带息负债 974 984 884 667 386        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 320 333 333 333 333   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1294 1317 1217 1000 719  成长能力      

负债合计 5762 5585 6490 6784 7281  营业收入 8.77% -1.59% 7.30% 11.51% 14.72% 

少数股东权益 715 2072 2058 2041 2019  EBIT 6.24% -38.68% -14.84% 21.28% 19.59% 

股本 1218 1218 1221 1221 1221  EBITDA 8.00% -25.65% 17.50% 20.97% 15.49% 

资本公积 13840 14205 14202 14202 14202  归属于母公司净利润 15.40% -43.48% -27.89% 25.04% 23.39% 

留存收益 4923 6135 7095 8295 9776  获利能力      

股东权益合计 20696 23630 24576 25759 27219  毛利率 36.71% 32.22% 26.36% 27.69% 28.58% 

负债和股东权益总计 26458 29215 31067 32543 34499  净利率 25.84% 14.53% 9.91% 11.11% 11.95% 

       ROE 13.10% 6.86% 4.74% 5.62% 6.53% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 30.18% 12.96% 7.62% 9.16% 11.13% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2599 1438 1053 1316 1624  资产负债率 21.78% 19.12% 20.89% 20.85% 21.10% 

折旧摊销 894 971 1607 1940 2180  流动比率 3.7 3.8 3.1 3.1 3.1 

财务费用 -301 -245 4 -6 -23  速动比率 3.3 3.3 2.7 2.7 2.7 

存货减少（增加为“-”） -329 -89 -242 -210 -322  营运能力      

营运资金变动 -324 -875 951 50 98  应收账款周转率 5.9 5.2 6.0 6.0 6.0 

其它 500 504 193 154 260  存货周转率 3.4 3.4 3.5 3.5 3.5 

经营活动现金流 3039 1704 3566 3245 3817  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -2080 -5191 -3000 -2000 -1500  每股指标（元）      

长期投资 -318 -85 0 0 0  每股收益 2.0 1.1 0.8 1.0 1.2 

其他 342 -1129 23 29 36  每股经营现金流 2.3 1.3 2.7 2.5 2.9 

投资活动现金流 -2056 -6405 -2977 -1971 -1464  每股净资产 15.1 16.3 17.0 17.9 19.0 

债权融资 778 33 -123 -217 -281  估值比率      

股权融资 0 0 3 0 0  市盈率 18.1 32.0 44.3 35.5 28.7 

其他 -488 3619 -114 -127 -141  市净率 2.4 2.2 2.1 2.0 1.9 

筹资活动现金流 290 3651 -234 -344 -422  EV/EBITDA -3.2 -3.4 13.6 11.0 9.0 

现金净增加额 1436 -997 355 930 1930  EV/EBIT -4.5 -5.7 31.5 25.3 20.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 03 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

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 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 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 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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