
2025年03月30日

电子

天岳先进(688234.SH)

公
司
报
告

公
司
年
报
点
评

证
券
研
究
报
告

8英寸导电型衬底批量供应能力领先，公司24年扭亏为盈
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事项：

公司公布2024年年报，2024年公司实现营收17.68亿元，同比增长41.37%；
归属上市公司股东净利润1.79亿元，同比增长491.56%。公司拟不派发现金红
利，不进行公积金转增股本、不送红股。

平安观点：

2024年季度利润全面转正，全年实现扭亏为盈：2024年公司实现营收
17.68 亿 元 （ +41.37%YoY ） ， 归 母 净 利 润 为 1.79 亿 元

（+491.56%YoY），扣非后归母净利润为1.56亿元（+238.48%YoY），
主要系碳化硅半导体材料在下游新能源汽车、光伏发电、储能、AI等应
用领域的加速渗透，公司深入开拓市场与客户资源，加强与国内外知名

客户长期合作，持续产能释放并优化产品结构，产销量持续增加，同

时，公司持续降本增效，不断提升管理能力。2024年公司整体毛利率和
净利率分别是 25.90%（ +10.09pct YoY）和 10.13%（ +13.79pct
YoY）。从费用端来看，2024年公司期间费用率为18.70%（-5.18pct
YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别
为1.63%（+0pct YoY）、9.94%（-2.40pct YoY）、-0.89%（+0.18pct
YoY）和8.02%（ -2.95pct YoY）。公司碳化硅半导体材料实现营收
14.76亿，同比增长35.72%，毛利率为32.92%，同比提升15.39pct。其
中境内营收 6.33亿元（ -6.15%YoY)，毛利率 20.8%，同比提升
10.23pct；境外营收8.40亿（+104.43%YoY)，毛利率42.05%，同比提
升13.10pct。2024Q4单季度，公司实现营收4.87亿元（+14.32%YoY，
+31.96%QoQ ） ， 归 母 净 利 润 0.36 亿 元

（+59.74%YoY，-12.52%QoQ），Q4单季度的毛利率和净利率分别为
26.20% （ +8.36pct YoY ， -6.43pct QoQ ） 和 7.39% （ +2.10pct
YoY，-3.76pct QoQ）。 

大尺寸发展成必然趋势，公司8英寸导电型衬底产品质量和批量供应能力
领先：2024年，碳化硅衬底在原有领域加速渗透的同时，积极向新兴应

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,251 1,768 2,431 3,286 4,124
YOY(%) 199.9 41.4 37.5 35.2 25.5
净利润(百万元) -46 179 266 440 628
YOY(%) 73.9 491.6 48.8 65.3 42.5
毛利率(%) 15.8 25.9 26.3 28.5 29.9
净利率(%) -3.7 10.1 11.0 13.4 15.2
ROE(%) -0.9 3.4 4.8 7.3 9.4
EPS(摊薄/元) -0.11 0.42 0.62 1.02 1.46
P/E(倍) -601.6 153.6 103.3 62.5 43.8
P/B(倍) 5.3 5.2 4.9 4.6 4.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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用领域拓展，碳化硅衬底材料在新旧领域潜力较大。目前，碳化硅衬底行业正处于尺寸升级的关键发展阶段。衬底向大尺

寸发展已成必然趋势，6英寸导电型衬底仍是主流，8英寸导电型衬底起量，12英寸导电型衬底已有研发样品。同时，碳化
硅衬底材料单位生产成本下降以及规模效应显现，将进一步推动更多下游场景采用碳化硅衬底。全球头部企业在衬底材

料、晶圆制造环节等产业链关键环节正加快加大布局。2024年，公司立足全球市场，全面提升核心产品的产能产量。全年
济南工厂的产能产量稳步推进。上海工厂已于年中提前达到年产30万片导电型衬底的产能规划，同时公司将继续推进二阶
段产能提升规划。2024年，碳化硅衬底产量41.02万片，较2023年增长56.56%，产量持续增长，屡创历史新高。公司8英
寸导电型衬底产品质量和批量供应能力领先，是全球少数能够批量出货8英寸碳化硅衬底的市场参与者之一，持续推动头部
客户积极向8英寸转型。2024年11月，公司推出业内首款12英寸碳化硅衬底。12英寸碳化硅衬底材料，能够进一步扩大单
片晶圆上可用于芯片制造的面积，大幅提升合格芯片产量，在同等生产条件下，显著提升产量，降低单位成本，进一步提

升经济效益，为碳化硅材料的更大规模应用提供可能。

投资建议：公司自成立以来即专注于高品质碳化硅衬底的研发与产业化，已与全球前十大功率半导体器件制造商中一半以

上的制造商建立业务合作关系，是全球少数能够实现8英寸碳化硅衬底量产、率先实现2英寸到8英寸碳化硅衬底的商业化的
公司之一，也是率先推出12英寸碳化硅衬底的公司。综合公司最新财报以及对行业发展趋势的判断，我们调整了公司盈利
预期，预计公司2025-2027年净利润分别为2.66亿元（前值为3.24亿元）、4.40亿元（前值为4.15亿元）、6.28亿元（新
增），EPS分别为0.62元、1.02元和1.46元，对应3月28日收盘价PE分别为103.3X、62.5X和43.8X，我们看好下游行业对
碳化硅衬底需求持续旺盛的趋势，以及公司在碳化硅衬底领域的领导地位，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：（1）部分原材料和加工检测设备依赖外资供应商的风险。未来，若外资供应商所在国家或地区实施限制性贸易
政策，公司无法获得必要的原材料或设备，将会对公司的生产经营产生负面影响。（2）国家产业政策变化对公司经营存在
较大影响的风险。若国家降低对宽禁带半导体产业扶持力度，或者国家出台进一步的约束性产业政策或窗口指导等措施，

或公司拟投资项目被纳入约束性产业政策监管调控范围，将对公司运营、持续盈利能力及成长性产生不利影响。（3）碳化
硅衬底成本高昂制约下游应用发展的风险。短期内碳化硅衬底良率普遍不高，对成本降低带来一定难度，导致碳化硅器件

渗透率不及预期，或将对公司的经营产生不利影响。（4）半导体材料行业竞争激烈。若公司未能成功竞争，公司的业务、
经营业绩和未来前景将受到损害。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3125 3929 5349 6922
现金 1239 1115 1601 2266
应收票据及应收账款 566 795 1074 1348
其他应收款 9 66 90 113
预付账款 39 225 304 382
存货 1022 1398 1833 2254
其他流动资产 249 330 446 560
非流动资产 4232 3739 3246 2772
长期投资 27 26 25 25
固定资产 3623 3211 2798 2382
无形资产 275 229 183 138
其他非流动资产 307 272 240 227
资产总计 7357 7668 8595 9695
流动负债 1543 1609 2115 2605
短期借款 600 0 0 0
应付票据及应付账款 771 1209 1586 1950
其他流动负债 172 399 529 654
非流动负债 501 480 459 440
长期借款 86 64 44 24
其他非流动负债 415 415 415 415
负债合计 2044 2088 2574 3044
少数股东权益 0 0 0 0
股本 430 430 430 430
资本公积 5098 5098 5099 5101
留存收益 -215 51 492 1119
归属母公司股东权益 5313 5579 6021 6650
负债和股东权益 7357 7668 8595 9695

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1768 2431 3286 4124
营业成本 1310 1792 2350 2889
税金及附加 13 20 28 35
营业费用 29 32 39 45
管理费用 176 195 246 289
研发费用 142 170 230 289
财务费用 -16 -16 -33 -49
资产减值损失 -22 -31 -42 -52
信用减值损失 -10 -10 -13 -16
其他收益 77 62 62 62
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 -1 6 6 6
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 159 265 439 627
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 159 266 440 628
所得税 -20 0 0 0
净利润 179 266 440 628
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 179 266 440 628
EBITDA 491 743 902 1057
EPS（元） 0.42 0.62 1.02 1.46

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 55 499 514 700
净利润 179 266 440 628
折旧摊销 347 493 495 479
财务费用 -16 -16 -33 -49
投资损失 1 -6 -6 -6
营运资金变动 -465 -262 -427 -419
其他经营现金流 8 24 45 67
投资活动现金流 -293 -18 -41 -65
资本支出 518 0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -811 -18 -44 -71
筹资活动现金流 571 -606 13 30
短期借款 597 -600 0 0
长期借款 70 -21 -20 -19
其他筹资现金流 -97 16 33 49
现金净增加额 333 -124 487 665

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 41.4 37.5 35.2 25.5
营业利润(%) 380.0 67.2 65.6 42.6
归属于母公司净利润(%) 491.6 48.8 65.3 42.5
获利能力

毛利率(%) 25.9 26.3 28.5 29.9
净利率(%) 10.1 11.0 13.4 15.2
ROE(%) 3.4 4.8 7.3 9.4
ROIC(%) 3.9 5.0 8.4 11.9
偿债能力

资产负债率(%) 27.8 27.2 29.9 31.4
净负债比率(%) -10.4 -18.8 -25.9 -33.7
流动比率 2.0 2.4 2.5 2.7
速动比率 1.2 1.2 1.3 1.4
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 2.12 1.92 1.92 1.92
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.62 1.02 1.46
每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.16 1.20 1.63
每股净资产(最新摊薄) 12.36 12.98 14.01 15.48
估值比率

P/E 153.6 103.3 62.5 43.8
P/B 5.2 4.9 4.6 4.1
EV/EBITDA 44 36 29 24
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