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东微半导（688261.SH） 

12 英寸工艺平台迭代升级，静待下游终端需求逐季改善 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,116 973 942 1,069 1,289 

增长率 yoy（%） 42.7 -12.9 -3.2 13.5 20.6 

归母净利润（百万元） 284 140 45 111 209 

增长率 yoy（%） 93.6 -50.8 -67.8 147.4 87.3 

ROE（%） 10.0 4.9 1.6 3.8 6.8 

EPS 最新摊薄（元） 2.32 1.14 0.37 0.91 1.70 

P/E（倍） 20.3 41.3 128.3 51.9 27.7 

P/B（倍） 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24Q3 季度营收环比+5.9%，扣非净利润环比+94.5%，业绩略低于预期。 

24 年前 3 季度营收 6.81 亿元，同比-11.6%，归母净利润 0.31 亿元，同比

-76.7%，扣非净利润 0.04 亿元，同比-96.4%，主要系受全球经济增长不确

定性以及竞争格局加剧等多重因素影响，产品销售价格同比有所下降所致。 

24Q3单季度营收 2.61亿元，环比+5.9%，归母净利润 0.14亿元，环比+8.3%，

扣非净利润 0.03 亿元，环比+94.5%；毛利率 18.22%，环比+3.39pct，净

利率 5.25%，环比+0.12pct，扣非净利率 1.01%，环比+0.46pct，其中，24Q3

季度扣非净利率环比提升主要系 Q3 季度毛利率环比提升 3.39pct 所致。 

受益 12英寸量产出货，Q3高压超级结/中低压屏蔽栅 MOS 营收有望增长。 

1)第一大业务高压超级结 MOSFET，24H1 该业务营收 3.34 亿元，占总营收

79.5%。截至 24H1，公司已完成超级结 MOSFET 8 英寸扩产 12 英寸的量产

工作，基于 12 英寸平台的超级结 MOSFET 第四代、第五代量产推进工作初

见成效，部分物料已通过客户认证，获得批量订单，有望推动 Q3 业绩增长。 

2)第二大业务中低压屏蔽栅 MOSFET，24H1 该业务营收 0.72 亿元，占总营

收 17.3%。截至 24H1，公司已优化 25V-150V 全规格段产品性能，新增多颗

产品通过第三方车规考核并进入更多汽车用户。考虑到 24H2 公司主营产品

将持续批量出货并新增多个产品送测认证，有望持续推动未来业绩增长。 

24H1 车规级&工业级应用占比逾 76%，回购股份彰显公司长期发展信心。 

公司持续布局车规级、工业级应用领域，24H1 该领域营收占比逾 76%：其

中 24H1 各类工业及通信电源领域营收占比约 33%，同比增长约 75%； 24H1

大功率照明电源领域营收占比逾 10%，同比增长约 61%。截至 9 月 13 日，

公司以集中竞价交易方式累计回购公司股份 43.49 万股，占总股本比例约

0.35%，支付金额 0.26 亿元。积极回购公司股份彰显管理层对长期发展信心。 

高性能功率器件行业龙头，维持“增持”评级。 

根据 Omdia 数据，预计 2026 年全球功率半导体市场规模将达 359 亿美元。

公司重点布局高压超级结 MOSFET、TGBT、Si²C 器件等产品，在高性能功率

器件领域拥有头部终端客户基础，未来成长空间广阔。预计公司 2024~2026

年归母净利润分别为 0.45/1.11/2.09 亿元，对应 24/25/26 年 PE为 128/52/28

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；行业竞争加剧；国际贸易摩擦；研发不及预

期等。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2024 年 11 月 27 日收盘价（元） 47.18 

总市值（百万元） 5,781.03 

流通市值（百万元） 3,893.09 

总股本（百万股） 122.53 

流通股本（百万股） 82.52 

近 3 月日均成交额（百万元） 182.19   
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24Q3 单季度营收 2.61 亿元，同比+10.2%，环比+5.9%，归母净利润 0.14 亿元，同比

-56.5%，环比+8.3%，扣非归母净利润 0.03 亿元，同比-89.9%，环比+94.5%；24Q3

单季度毛利率 18.22%，同比+0.15pct，环比+3.39pct，净利率 5.25%，同比-8.05pct，

环比+0.12pct，扣非净利率 1.01%，同比-9.98pct，环比+0.46pct。其中，24Q3 季度扣

非净利率环比提升主要系公司积极优化产品组合策略，进行工艺平台迭代升级，Q3 季度

毛利率环比提升 3.39pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

东微半导[688261.SH] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 260.98  246.43  173.11  202.88  236.89  

                同比(%) 10.17  6.72  -42.71  -37.82  -26.84  

 5.91  42.35  -14.67  -14.36  2.59  

        营业总成本 245.05  236.87  171.80  194.41  209.41  

        营业利润 13.84  10.36  1.79  6.30  31.89  

                同比(%) -56.60  -67.08  -97.77  -93.39  -66.95  

 33.58  477.88  -71.52  -80.26  1.32  

        利润总额 13.84  10.48  1.82  6.30  31.89  

        净利润 13.70  12.65  4.29  8.38  31.51  

                同比(%) -56.53  -56.40  -93.96  -90.06  -62.15  

 8.30  194.53  -48.76  -73.40  8.62  

        归属母公司股东的净利润 13.70  12.65  4.29  8.38  31.51  

                同比(%) -56.53  -56.40  -93.96  -90.06  -62.15  

 8.30  194.53  -48.76  -73.40  8.62  

        扣非后归属母公司股东的净利润 2.63  1.35  0.31  1.00  26.03  

                同比(%) -89.88  -94.62  -99.54  -98.71  -67.41  

 94.54  337.84  -69.06  -96.16  3.51  

        EPS 0.11  0.13  0.05  0.09  0.33  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 222.57  181.73  192.13  222.67  214.64  

        经营活动现金净流量 16.65  -10.54  -13.83  -3.71  66.65  

        购建固定无形长期资产支付的现金 8.82  3.88  20.17  15.32  48.30  

        投资支付的现金 1426.00  2221.88  1040.96  467.20  284.93  

        投资活动现金净流量 -271.26  -329.67  -569.79  330.00  -6.97  

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金    0.00  30.00  

        筹资活动现金净流量 -52.72  -4.92  -5.51  -13.34  25.97  

        现金流量净额 -308.37  -345.10  -589.13  312.96  85.64  

    关键比率      

        ROE(%) 0.47  0.44  0.15  0.29  1.11  

        扣非后 ROE(%) 0.09  0.05  0.01  0.03  0.91  

        ROA(%) 0.45  0.42  0.14  0.28  1.07  

        销售毛利率(%) 18.22  14.83  12.47  15.30  18.07  

        销售净利率(%) 5.25  5.13  2.48  4.13  13.30  
 

资料来源：公司 2023年第三季度财务报告~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年前 3 季度营收 6.81 亿元，同比-11.6%，归母净利润 0.31 亿元，同比-76.7%，扣

非归母净利润 0.04 亿元，同比-96.4%；24 年前 3 季度毛利率 15.53%，同比-9.16pct，

净利率 4.50%，同比-12.60pct，扣非净利率 0.63%，同比-14.75pct，主要系受全球经

济增长不确定性以及竞争格局加剧等多重因素影响，产品销售价格同比有所下降所致。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

东微半导[688261.SH] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 680.52  972.85  1116.36  782.09  308.79  

                同比(%) -11.62  -12.86  42.74  153.28  57.51  

        营业总成本 653.71  831.48  799.68  618.60  282.02  

        营业利润 26.00  150.24  326.87  168.79  32.68  

                同比(%) -81.94  -54.04  93.65  416.54  231.83  

        利润总额 26.15  150.24  327.10  168.79  32.45  

                同比(%) -81.83  -54.07  93.79  420.15  230.35  

        净利润 30.64  140.02  284.36  146.90  27.68  

                同比(%) -76.73  -50.76  93.57  430.66  203.88  

        归属母公司股东的净利润 30.64  140.02  284.36  146.90  27.68  

                同比(%) -76.73  -50.76  93.57  430.66  203.88  

        非经常性损益 26.34  20.61  16.57  6.40  7.28  

        扣非后归属母公司股东的净利润 4.30  119.42  267.79  140.51  20.40  

                同比(%) -96.37  -55.41  90.59  588.67  150.09  

        研发支出 54.69  85.05  54.93  41.43  15.99  

        EBIT  109.65  292.87  162.65  30.21  

        EBITDA  117.47  298.02  166.51  31.42  

    资产负债表摘要      

        流动资产 2754.48  2762.70  2842.35  613.62  427.88  

        固定资产  19.19  10.55  6.95  4.96  

        长期股权投资 152.78  128.74  40.34    

        资产总计 3039.16  3011.76  2926.43  628.57  437.64  

                增长率 0.97  2.92  365.57  43.63  152.21  

        流动负债 129.92  140.47  79.42  59.59  17.78  

        非流动负债 19.11  9.15  12.51  3.19  0.97  

        负债合计 149.02  149.62  91.92  62.78  18.74  

                增长率 3.91  62.77  46.42  234.96  48.98  

        股东权益 2890.14  2862.14  2834.50  565.79  418.90  

        归属母公司股东的权益 2890.14  2862.14  2834.50  565.79  418.90  

                增长率 0.82  0.98  400.98  35.07  160.28  

        资本公积金 2314.96  2315.91  2342.86  353.15  353.15  

        盈余公积金 50.23  47.16  33.69  16.21  1.52  

        未分配利润 428.36  417.60  390.51  145.86  13.65  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 596.44  1067.41  1114.92  814.76  242.67  

        经营活动现金净流量 -7.72  70.55  141.63  130.25  -37.49  

        购建固定无形长期资产支付的现金 32.87  75.21  10.88  5.22  5.14  

        投资支付的现金 4688.84  1754.93  1596.00   285.50  

        投资活动现金净流量 -1170.73  -37.83  -184.91  15.08  22.59  

        吸收投资收到的现金   2034.60   230.30  

        取得借款收到的现金  30.00     

        筹资活动现金净流量 -63.15  -86.19  1974.21  -2.86  230.30  

        现金净增加额 -1242.61  -53.44  1931.51  142.35  215.38  

        期末现金余额 1008.06  2250.67  2304.11  372.60  230.25  

        折旧与摊销  7.82  5.15  3.86  1.22  
 

资料来源：公司 2020年年报~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济不及预期：半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济整体发展亦密切相

关。如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，半导体行业的市场需求也将随之受到影响，

从而对公司销售和利润带来负面影响。 

行业竞争加剧的风险：随着行业竞争加剧，设计公司不断涌现，IDM 工艺升级加速，若

公司未来不能持续维持竞争优势，提高自身竞争力，在更加激烈的市场竞争中，公司将

面临市场份额下降的风险。 

国际贸易摩擦的风险：近年来，国际贸易摩擦不断，部分国家通过贸易保护的手段，试

图制约中国相关产业的发展。如果全球贸易摩擦进一步加剧，境外客户可能会减少订单、

要求公司产品降价或者承担相应关税等措施，境外供应商可能会被限制或被禁止向公司

供货，公司的经营可能会受到不利影响。 

研发不及预期：若公司的研发进展与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继续保持快

速增长的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2842 2763 2692 2806 3321  营业收入 1116 973 942 1069 1289 

现金 2304 2251 2338 2406 2860  营业成本 737 752 879 918 997 

应收票据及应收账款 193 119 156 171 214  营业税金及附加 3 1 2 3 3 

其他应收款 3 3 1 5 1  销售费用 9 10 10 10 13 

预付账款 12 10 16 10 23  管理费用 22 24 20 23 28 

存货 175 340 84 146 139  研发费用 55 85 57 67 84 

其他流动资产 155 40 97 68 83  财务费用 -28 -40 -68 -67 -58 

非流动资产 84 249 273 361 418  资产和信用减值损失 -8 -5 -3 -3 -2 

长期股权投资 40 129 190 263 329  其他收益 12 13 10 11 11 

固定资产 11 19 16 15 15  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2 2 1 1 0  投资净收益 6 1 2 2 3 

其他非流动资产 31 100 65 82 73  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2926 3012 2965 3167 3738  营业利润 327 150 51 125 234 

流动负债 79 140 63 217 654  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 30 15 98 609  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 35 92 20 96 20  利润总额 327 150 51 125 234 

其他流动负债 44 18 29 23 25  所得税 43 10 6 14 25 

非流动负债 13 9 11 10 10  净利润  284 140 45 111 209 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 13 9 11 10 10  归属母公司净利润 284 140 45 111 209 

负债合计 92 150 74 227 665  EBITDA 303 116 -12 62 181 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.32 1.14 0.37 0.91 1.70 

股本 67 94 123 123 123        

资本公积 2343 2316 2288 2288 2288  主要财务比率      

留存收益 424 465 503 594 761  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2834 2862 2890 2941 3074  成长能力      

负债和股东权益 2926 3012 2965 3167 3738  营业收入（%） 42.7 -12.9 -3.2 13.5 20.6 

       营业利润（%） 93.6 -54.0 -66.0 145.4 86.4 

       归属母公司净利润（%） 93.6 -50.8 -67.8 147.4 87.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.0 22.7 6.7 14.1 22.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.5 14.4 4.8 10.4 16.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.0 4.9 1.6 3.8 6.8 

经营活动现金流 142 71 147 34 36  ROIC（%） 9.2 3.5 -0.5 1.7 4.3 

净利润 284 140 45 111 209  偿债能力      

折旧摊销 3 6 4 4 4  资产负债率（%） 3.1 5.0 2.5 7.2 17.8 

财务费用 -28 -40 -68 -67 -58  净负债比率（%） -80.9 -77.2 -80.1 -78.2 -73.0 

投资损失 -6 -1 -2 -2 -3  流动比率 35.8 19.7 42.4 13.0 5.1 

营运资金变动 -147 -82 166 -14 -119  速动比率 33.4 17.0 40.7 12.2 4.8 

其他经营现金流 35 47 3 3 2  营运能力      

投资活动现金流 -185 -38 -95 -55 -75  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 11 75 -0.4 3 3  应收账款周转率 7.8 6.6 7.2 6.9 7.0 

长期投资 -181 26 -62 -73 -66  应付账款周转率 38.0 12.9 19.1 19.2 20.8 

其他投资现金流 7 11 -34 21 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1974 -86 36 13 -22  每股收益（最新摊薄） 2.32 1.14 0.37 0.91 1.70 

短期借款 0 30 -15 83 511  每股经营现金流（最新摊薄） 1.16 0.58 1.20 0.28 0.29 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 23.13 23.36 23.59 24.00 25.08 

普通股增加 17 27 28 0 0  估值比率      

资本公积增加 1990 -27 -28 0 0  P/E 20.3 41.3 128.3 51.9 27.7 

其他筹资现金流 -32 -116 51 -70 -533  P/B 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 

现金净增加额 1932 -53 88 -8 -61  EV/EBITDA 11.1 30.8 -279.1 55.4 19.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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