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股价走势 

2024H1 业绩承压，半导体硅片产能大跃进，研发实力增强，多元化项目加速推进 
  
事件：公司发布 2024半年度报告，完成营业收入15.69亿元，同比下降 0.28%。公司实现归属母公司净利润-3.89

亿元，同比下降 307.35%。扣非归属母公司净利润-4.29 亿元，同比下降 1644.69%。 

点评：2024H1业绩承压，大尺寸硅片复苏微现，小尺寸需求低迷，成本压力持续。2024H1业绩承压主要系：1）

2024H1，全球半导体市场整体有所改善，但复苏慢于预期，全球硅片整体出货量也仍然呈现同比下降态势，其中

全球 300mm 硅片出货量自第二季度起开始出现回升，但200mm 及以下尺寸硅片需求仍然低迷。公司主要业务产

品的出货趋势基本与全球市场走势保持一致，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，但 200mm 及以下尺寸硅片及受托加工服务的销量仍较为疲软，出货量有所下降。此外，综合价格因

素的影响，故 24H1 公司营业收入与上年同期基本持平。2）作为产业链上游环节，行业复苏的传导还需时间，硅

片市场的复苏将滞后于终端市场、芯片制造等产业链的下游环节，因此硅片产品价格在全球范围内目前均仍有较

大压力。3）2024年上半年，因公司受产品平均单价下降，叠加持续扩产带来的折旧摊销费用、持续较高水平的研

发投入及其他固定成本增加的影响，故归属于上市公司股东的净利润等利润数据及相关利润指标、经营活动产生

的现金流量净额较上年同期均有明显下降。 

双引擎驱动：上海新昇 300mm硅片产能跨越，新傲科技与 Okmetic 200mm硅片产能稳增。1）截止 2024 年6 月，

子公司上海新昇持续推进300mm半导体硅片的产能建设工作，并保持了稳定的产能利用率及出货量，历史累计出

货超过 1,200 万片，是国内领先的300mm 半导体硅片产品供应商，现已实现逻辑、存储、图像传感器（CIS）等应

用全覆盖。截至2024 年 6 月，子公司上海新昇300mm 半导体硅片总产能已达到50 万片/月，预计到2024年底，

上海新昇二期 30万片/月 300mm 半导体硅片产能建设项目将全部建设完成，实现公司300mm 硅片60 万片/月的

生产能力建设目标。子公司新傲科技继续推进 300mm 高端硅基材料研发中试项目，以更好地满足射频等应用领域

市场和客户需求，现已建成产能约 6 万片/年的 300mm 高端硅基材料试验线，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；此外，在外延业务方面，结合新能源汽车和工业类产品需求持续

成长的市场情况，新傲科技与客户开展全方位合作，积极开拓 IGBT/FRD 产品应用市场。2）2024 年上半年，子公

司新傲科技和 Okmetic 200mm及以下抛光片、外延片合计产能超过50 万片/月；子公司新傲科技和 Okmetic 200mm

及以下 SOI 硅片合计产能超过 6.5 万片/月。 

研发实力再升级：研发投入增长强劲，专利商标成果丰硕。截止 2024H1，公司研发投入1.24 亿元，同比增长16.80%，

占营业收入比例7.87%。公司技术研发人员总数达到 714人，占公司员工比例的30%，专业领域涵盖电子、材料、

物理、化学、机械等众多学科，具有较强的自主研发和创新能力。24H1，公司申请发明专利41项，取得发明专利

授权 6 项；申请实用新型专利 23 项，取得实用新型专利授权 5 项；申请商标 15 项，获得商标 15 项。截至 2024

年 6 月，公司拥有境内外发明专利 612 项、实用新型专利 106 项、软件著作权4 项、商标 136项。 

三箭齐发：300mm 硅片产能倍增，200mm 特色硅片扩产加速，单晶压电薄膜材料量产突破。1）300mm 硅片产

能升级项目，2024H1，公司在上海、太原两地启动建设集成电路用 300mm 硅片产能升级项目。项目建成后，公

司 300mm 硅片产能将在现有基础上新增 60 万片/月，达到120万片/月。该项目预计总投资额为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。2）

200mm 半导体特色硅片扩产项目，公司子公司芬兰 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，以满足日益增长的利基市场需求，巩固 Okmetic 在先进传感器、功率器件、射频滤波器及集成无源

器件等高端细分领域的市场地位。目前，Okmetic 的扩产项目建设顺利，年内可进行设备导入。3）单晶压电薄膜

衬底材料项目，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，同时也在积极联合上下游进行新产品、新应用的开发和送样，并积极推进二期产线的建设。 

投资建议：全球导体产业复苏慢于预期，全球硅片整体出货量呈现同比下降态势，并且全球政治形势复杂，贸易

摩擦的加剧将可能对公司未来的产能扩张等产生不利影响。我们下调公司盈利预测，预计 2024/2025 年公司实现

归母净利润由 3.6/5.9 亿元下调至 2.10/3.04 亿元，新增 2026 年公司实现归母净利润 4.16 亿元，维持“买入”评

级。 

风险提示：国际贸易风险、宏观经济及行业波动风险、市场竞争加剧、技术持续创新风险、业绩下滑风险、研发

技术人员流失。 
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财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,600.36 3,190.30 3,870.47 4,756.42 5,842.79 

增长率(%) 45.95 (11.39) 21.32 22.89 22.84 

EBITDA(百万元) 1,114.16 1,096.86 995.80 1,128.92 1,285.87 

归属母公司净利润(百万元) 325.03 186.54 210.03 303.80 415.81 

增长率(%) 122.45 (42.61) 12.59 44.65 36.87 

EPS(元/股) 0.12 0.07 0.08 0.11 0.15 

市盈率(P/E) 115.54 201.32 178.81 123.61 90.32 

市净率(P/B) 2.63 2.48 1.79 1.76 1.76 

市销率(P/S) 10.43 11.77 9.70 7.90 6.43 

EV/EBITDA 37.83 41.62 29.16 26.64 22.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,624.54 7,301.50 9,274.97 7,571.59 9,216.21  营业收入 3,600.36 3,190.30 3,870.47 4,756.42 5,842.79 

应收票据及应收账款 706.82 585.14 864.05 916.87 1,270.82  营业成本 2,782.28 2,665.18 3,113.80 3,739.03 4,606.46 

预付账款 111.10 162.69 42.65 217.78 148.16  营业税金及附加 9.18 14.28 10.06 12.37 18.84 

存货 823.11 1,449.02 595.48 1,889.74 1,448.08  销售费用 68.98 79.81 73.54 95.13 111.01 

其他 1,477.00 1,009.23 626.68 679.20 820.31 
 管理费用 283.65 278.74 290.29 380.51 409.00 

流动资产合计 10,742.57 10,507.58 11,403.83 11,275.17 12,903.58  研发费用 211.48 222.12 224.49 285.39 336.92 

长期股权投资 596.79 753.63 753.63 753.63 753.63  财务费用 (1.91) (0.53) (58.71) (82.99) (90.61) 

固定资产 5,531.73 7,038.57 7,239.00 7,323.39 7,267.78  资产/信用减值损失 (44.27) (99.77) 13.94 13.77 9.99 

在建工程 2,078.28 4,349.92 4,849.92 5,049.92 5,249.92 
 公允价值变动收益 (55.58) 143.22 10.52 12.94 13.33 

无形资产 408.54 565.96 499.60 433.23 366.87  投资净收益 100.84 9.42 2.00 2.00 2.00 

其他 6,104.69 5,816.09 7,550.76 8,079.58 7,145.05  其他 (172.59) (300.83) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 14,720.03 18,524.18 20,892.92 21,639.76 20,783.25  营业利润 418.30 178.68 243.47 355.71 476.49 

资产总计 25,462.61 29,031.76 32,296.75 32,914.93 33,686.83  营业外收入 3.43 1.36 1.69 1.55 1.53 

短期借款 96.98 324.89 250.00 240.00 230.00  营业外支出 18.47 2.39 6.07 5.83 4.77 

应付票据及应付账款 313.08 320.71 486.84 456.95 694.00  利润总额 403.27 177.65 239.08 351.42 473.26 

其他 1,299.76 2,027.57 1,420.41 1,830.19 2,514.34  所得税 58.72 16.94 29.89 48.85 59.16 

流动负债合计 1,709.82 2,673.17 2,157.25 2,527.14 3,438.34  净利润 344.55 160.71 209.20 302.57 414.10 

长期借款 1,793.78 2,638.12 1,500.00 1,300.00 1,000.00  少数股东损益 19.52 (25.83) (0.83) (1.22) (1.71) 

应付债券 499.05 1,338.13 221.59 295.45 618.39  归属于母公司净利润 325.03 186.54 210.03 303.80 415.81 

其他 1,730.10 1,655.87 2,000.33 2,022.00 1,892.73 
 每股收益（元） 0.12 0.07 0.08 0.11 0.15 

非流动负债合计 4,022.93 5,632.12 3,721.91 3,617.45 3,511.12        

负债合计 5,916.28 8,526.43 5,879.16 6,144.58 6,949.46        

少数股东权益 5,255.33 5,390.98 5,390.15 5,388.93 5,387.55  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,731.66 2,747.18 2,747.18 2,747.18 2,747.18  成长能力      

资本公积 6,961.41 7,023.76 11,729.91 11,729.91 11,729.91  营业收入 45.95% -11.39% 21.32% 22.89% 22.84% 

留存收益 732.77 1,714.80 1,924.82 2,228.62 2,562.78  营业利润 156.53% -57.29% 36.26% 46.10% 33.96% 

其他 3,865.16 3,628.60 4,625.53 4,675.71 4,309.95  归属于母公司净利润 122.45% -42.61% 12.59% 44.65% 36.87% 

股东权益合计 19,546.33 20,505.32 26,417.59 26,770.35 26,737.37  获利能力      

负债和股东权益总计 25,462.61 29,031.76 32,296.75 32,914.93 33,686.83  毛利率 22.72% 16.46% 19.55% 21.39% 21.16% 

       净利率 9.03% 5.85% 5.43% 6.39% 7.12% 

       ROE 2.27% 1.23% 1.00% 1.42% 1.95% 

       ROIC 5.82% 1.93% 1.23% 1.88% 2.43% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 344.55 160.71 210.03 303.80 415.81 
 资产负债率 23.24% 29.37% 18.20% 18.67% 20.63% 

折旧摊销 579.98 705.26 836.98 881.98 921.98 
 净负债率 -25.28% -10.75% -26.63% -20.40% -25.89% 

财务费用 75.30 33.72 (58.71) (82.99) (90.61)  流动比率 5.67 3.63 5.29 4.46 3.75 

投资损失 (100.84) (9.42) (2.00) (2.00) (2.00)  速动比率 5.24 3.13 5.01 3.71 3.33 

营运资金变动 591.30 (1,145.46) (432.21) (1,695.79) 1,584.62  营运能力      

其它 (1,031.48) (19.54) 9.69 11.72 11.62 
 应收账款周转率 6.08 4.94 5.34 5.34 5.34 

经营活动现金流 458.82 (274.73) 563.77 (583.29) 2,841.42  存货周转率 4.80 2.81 3.79 3.83 3.50 

资本支出 2,996.66 4,907.18 1,126.60 1,078.33 1,129.27  总资产周转率 0.17 0.12 0.13 0.15 0.18 

长期投资 165.60 156.84 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,939.62) (7,336.12) (2,619.93) (2,203.03) (2,153.89)  每股收益 0.12 0.07 0.08 0.11 0.15 

投资活动现金流 (5,777.35) (2,272.09) (1,493.34) (1,124.71) (1,024.62)  每股经营现金流 0.17 -0.10 0.21 -0.21 1.03 

债权融资 (351.67) 2,414.54 (2,800.04) (45.56) 274.89  每股净资产 5.20 5.50 7.65 7.78 7.77 

股权融资 3,544.03 (268.57) 5,703.07 50.19 (447.08)  估值比率      

其他 6,478.40 316.36 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 115.54 201.32 178.81 123.61 90.32 

筹资活动现金流 9,670.76 2,462.32 2,903.04 4.62 (172.19)  市净率 2.63 2.48 1.79 1.76 1.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 37.83 41.62 29.16 26.64 22.97 

现金净增加额 4,352.22 (84.49) 1,973.47 (1,703.38) 1,644.61 
 

EV/EBIT 78.51 115.58 182.85 121.78 81.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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