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首次实现全年毛利率转正，碳化硅业务营收已突破十亿元 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,606 5,324 6,530 8,060 9,890 

增长率 yoy（%） 127.6 15.6 22.6 23.4 22.7 

归母净利润（百万元） -1,088 -1,958 -969 -450 140 

增长率 yoy（%） 11.9 -79.9 50.5 53.5 131.0 

ROE（%） -22.4 -18.6 -8.2 -4.2 1.3 

EPS 最新摊薄（元） -0.15 -0.28 -0.14 -0.06 0.02 

P/E（倍） -29.3 -16.3 -32.9 -70.8 228.2 

P/B（倍） 9.3 2.6 2.8 2.9 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度业绩预告，2024 年，预计实现营收 65.09 亿元，

同比增长约 22.26%；预计实现归母净利润-9.69 亿元，同比减亏约 50.51%；

预计实现扣非净利润-13.87 亿元，同比减亏约 38.68%。 

车载、消费领域收入同比高增，24 全年毛利率实现转正：2024 年，受益于

市场需求的增长，公司凭借与国际比肩的技术，实现主营收入约 62.76 亿元，

同比增长约 27.8%；其中，车载领域收入同比增长约 41.0%，消费领域收入

同比增长约 66.0%。从产品结构来看，公司 SiC  MOSFET、12 英寸硅基晶

圆等新产品在头部客户快速导入和量产，以 SiC  MOSFET 芯片及模组产线组

成的第二增长曲线和以高压、大功率 BCD 工艺为主的模拟 IC 方向的第三增

长曲线快速增长，使得公司营收快速提升。此外，公司 2024 年全年毛利率

约为 1.1%，同比增长约 7.9pcts，首次实现全年毛利率转正。同时，随着公

司精益化生产管理的进一步提升、成本结构的不断优化、8 英寸晶圆生产线

设备陆续出折旧期，公司的盈利能力将持续向好。 

市场增长+国产替代双轮驱动，SiC 业务营收突破十亿：随着碳化硅的加速

上车，汽车电子巨头都在加大范围扩产，同时，伴随芯片国产化的大趋势，

未来我国功率半导体企业也必将占据更多市场份额。1）客户方面，公司持续

拓展车载领域和工控领域国内外 OEM 和 Tier1 客户，实现规模化量产，公司

是全球少数已实现规模量产的碳化硅芯片及模组供应商之一；2）车规级产品

工艺方面，SiC 工艺平台实现了 650V 到 1700V 系列的全面布局。在技术迭代

方面，完成了平面型 SiC MOSFET 产品两年迭代 3 代并实现量产；同时储备

了沟槽型 SiC MOSFET 产品的技术；3）在产线建设方面，公司 8 英寸碳化硅

产线于 2024 年 4 月完成工程批下线，实现中国第一，全球第二通线。公司

在碳化硅业务的优势地位正在逐步强化，2024 年，公司碳化硅业务已实现收

入 10.16 亿元。公司目前 SiC 技术储备丰富，不断导入国内外头部客户，帮

助公司向未来占据全球 30%市场份额的目标稳步前进。 

AI 带来新发展机遇，第三增长曲线将迎来放量：受益于 AI 大模型的赋能，

智能手机及 PC 将开启新一轮创新周期。终端产品的升级换代或将带动消费电

子领域 MEMS 传感器芯片、功率器件及模拟 IC 等的整体增长，同时 AI手机

及 AI PC 搭载大模型带来大量计算、高能耗需求，有望带动电源管理类芯片
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形成新场景下的增量需求。公司在 AI人工智能领域主要覆盖 AI手机、AI电

脑和服务器市场。在 AI 数据中心应用上，AI 服务器相关应用的电源产品导

入持续增加，进一步扩大客户覆盖度。公司应用于 AI 服务器的多相电源的

0.18um BCD工艺产品已实现量产且量产规模持续扩大；用于集成 DrMOS 的

AI服务器电源管理芯片 55nm BCD 20V 工艺平台已获重大项目定点。公司在

功率和模拟 IC 方面的布局逐步完善，助力公司进一步向一站式数模混合芯片

系统代工平台转变。以高压、大功率 BCD 工艺为主的模拟 IC 方向的第三增

长曲线将迎来放量，推动公司未来收入的可持续增长。 

上调盈利预测，维持“增持”评级：公司已经布局了三条核心增长曲线，覆

盖不同的产品领域和应用方向。各增长曲线的循环协同效应和相互促进效果，

保障了公司未来在营收上的持续稳定增长。考虑到公司 SiC MOSFET、12 寸

硅基晶圆产品营收贡献持续提升，成本结构的不断优化、8 英寸晶圆生产线

设备陆续出折旧期，故上调公司盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司归母

净利润分别为-9.69 亿元、-4.50 亿元、1.40 亿元，EPS 分别为-0.14 元、-0.06

元、0.02 元，2026 年 PE 为 228X。 

风险提示：产品研发与技术迭代不及预期，汇率波动风险，下游需求不及预

期风险，主要原材料市场集中风险。 
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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 6515 7038 8148 9979 11364  营业收入 4606 5324 6530 8060 9890 

现金 1713 3995 4900 6048 7421  营业成本 4617 5687 5451 5747 6036 

应收票据及应收账款 590 550 736 1131 1109  营业税金及附加 18 44 32 46 56 

其他应收款 22 22 32 34 47  销售费用 21 18 57 55 58 

预付账款 141 146 206 228 305  管理费用 104 115 236 227 268 

存货 2103 1984 1933 2197 2141  研发费用 839 1529 1846 2134 2514 

其他流动资产 1946 341 341 341 341  财务费用 355 323 368 753 1109 

非流动资产 19345 24533 29547 33425 37597  资产和信用减值损失 -573 -1034 -1 -1 -1 

长期股权投资 0 61 60 59 58  其他收益 296 398 222 266 296 

固定资产 10882 20997 25407 28820 32519  公允价值变动收益 -18 35 4 5 6 

无形资产 993 978 1000 808 635  投资净收益 32 23 20 20 24 

其他非流动资产 7470 2497 3079 3738 4385  资产处置收益 15 27 13 15 18 

资产总计 25860 31570 37695 43404 48961  营业利润 -1596 -2942 -1202 -594 192 

流动负债 8798 6809 14255 21073 27098  营业外收入 1 1 0 1 1 

短期借款 2359 2596 7769 15036 19672  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 3969 2921 3816 3253 4141  利润总额 -1595 -2941 -1201 -594 192 

其他流动负债 2470 1292 2670 2784 3285  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 9955 8913 8792 8278 7618  净利润 -1595 -2941 -1201 -594 192 

长期借款 9576 6719 6598 6084 5424  少数股东损益 -507 -983 -232 -144 52 

其他非流动负债 380 2194 2194 2194 2194  归属母公司净利润 -1088 -1958 -969 -450 140 

负债合计 18753 15722 23047 29351 34716  EBITDA 774 800 2090 3776 5654 

少数股东权益 3662 3365 3133 2989 3042  EPS（元/股） -0.15 -0.28 -0.14 -0.06 0.02 

股本 5076 7045 7045 7045 7045        

资本公积 451 9480 9480 9480 9480  主要财务比率      

留存收益 -2084 -4042 -5243 -5837 -5645  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3444 12483 11514 11064 11203  成长能力      

负债和股东权益 25860 31570 37695 43404 48961  营业收入（%） 127.6 15.6 22.6 23.4 22.7 

       营业利润（%） -13.4 -84.4 59.2 50.5 132.2 

       归属母公司净利润（%） 11.9 -79.9 50.5 53.5 131.0 

       获利能力      

       毛利率（%） -0.2 -6.8 16.5 28.7 39.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -34.6 -55.2 -18.4 -7.4 1.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -22.4 -18.6 -8.2 -4.2 1.3 

经营活动现金流 1334 2614 2816 2261 6658  ROIC（%） -7.6 -10.8 -2.4 0.6 3.2 

净利润 -1595 -2941 -1201 -594 192  偿债能力      

折旧摊销 2073 3430 2815 3558 4346  资产负债率（%） 72.5 49.8 61.1 67.6 70.9 

财务费用 355 323 368 753 1109  净负债比率（%） 168.9 50.2 90.8 136.5 155.2 

投资损失 -32 -23 -20 -20 -24  流动比率 0.7 1.0 0.6 0.5 0.4 

营运资金变动 -132 692 871 -1417 1057  速动比率 0.4 0.7 0.4 0.3 0.3 

其他经营现金流 666 1135 -16 -20 -23  营运能力      

投资活动现金流 -12028 -9355 -7792 -7397 -8471  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 10716 10337 7829 7438 8520  应收账款周转率 11.5 9.3 11.0 10.6 10.3 

长期投资 0 -114 1 1 1  应付账款周转率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -1312 1095 37 40 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 11757 9041 708 -983 -1450  每股收益（最新摊薄） -0.15 -0.28 -0.14 -0.06 0.02 

短期借款 1670 237 5173 7267 4636  每股经营现金流（最新摊薄） 0.19 0.37 0.40 0.32 0.94 

长期借款 5117 -2857 -121 -514 -660  每股净资产（最新摊薄） 0.49 1.77 1.63 1.57 1.59 

普通股增加 0 1969 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 9029 0 0 0  P/E -29.3 -16.3 -32.9 -70.8 228.2 

其他筹资现金流 4916 664 -4344 -7736 -5427  P/B 9.3 2.6 2.8 2.9 2.8 

现金净增加额 1050 2285 -4268 -6119 -3263  EV/EBITDA 59.9 53.9 23.1 14.3 10.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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