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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：新洁能发布2024年年报和2025年一季报。2024年公司实现营业收入18.28亿元

（yoy+23.83%），实现归母净利润4.35亿元（yoy+34.50%），实现扣非归母净利润4.05亿

元（yoy+33.05%），综合毛利率36.42%（yoy+5.67pcts）。2025Q1公司实现营业收入4.49

亿元（yoy+20.81%，qoq-5.01%），实现归母净利润1.08亿元（yoy+8.20%，qoq+5.76%），

实现扣非归母净利润1.04亿元（yoy+24.61%，qoq+31.17%），综合毛利率36.58%

（yoy+1.82pcts，qoq+0.61pcts）。 

➢ 2024全年与2025年一季度业绩同比持续向好，主要系下游景气度稳中有升、新兴市场需

求旺盛、客户拓展成效显著、产品价格与库存有所修复及成本持续优化等所致。（1）从工

控、消费、智能短交通等成熟下游领域看，在2024年经济环境逐步回暖的背景下，市场需

求有所提振，其中公司无人机、智能机器人等相关产品发展势头强劲，MOS产品在无人机

BMS、电驱等核心部件中均有应用，部分客户已经实现大批量销售，机器人2024年营收占

比达4%，公司已有多款产品进入智能机器人应用中，并获得头部客户的批量订单；（2）汽

车电子、AI服务器等为代表的新兴市场是公司未来的重要增长点。公司2024年新增100余

款车规产品，供应产品数量同比增长超6成，营收占比从2023年的15%提升至18%，另有

120余款产品处于认证阶段。尤其在汽车智驾、线控底盘等高端供应链领域，除了在比亚

迪、联合电子、伯特利等已有客户处获得增量以外，公司2024年新增导入30余家客户。AI

服务器与数据中心领域，公司不仅在传统服务器方面扩大市场份额，并及时响应AI服务器

客户的需求变动，相关产品已应用于服务器电源领域海内外头部客户并实现稳定批量销

售。（3）从公司产品的成本、价格、库存角度看，成本方面，公司优化成本的第四代SJ MOS、

第三代SGT MOS、第七代IGBT等产品顺利放量，价格方面，尽管海外竞争对手也开展了

价格竞争，但2024年公司积极寻找新市场与新客户机会，部分下游中低压产品价格得到了

一定的修复，库存方面目前已处于合理水位，包括2024Q4开始光储客户拉货好转，去库

进展良好，目前订单饱满，2025Q2或延续增长势头。 

➢ 子公司国硅集成协同中科海芯完善产品布局，新设新加坡子公司扩张海外业务版图。公司

目前共有四大重点子公司，包括电基集成、金兰半导体、国硅集成和新加坡全资子公司。

（1）电基集成2024年营收同比增长19.85%，增速高于业界同行，2024年高效完成264项

新产品封装测试导入，其中汽车类产品占比约为15%，且正在积极开发多款具有更低热阻、

更大电流能力和更高功率密度的汽车级和工业级产品；（2）金兰半导体已完成建设第一条

IGBT模块的封装测试产线，满产后可达到产能6万个模块/月，此外，金兰半导体开始根据

车规要求升级产线，目标2025年通过车规质量体系IATF16949审核；（3）公司拟直接及间

接投资中科海芯共计5820万元，子公司国硅集成将协同中科海芯布局电机驱动IC芯片、电

源管理IC芯片和搭载RISK-V内核的MCU芯片和数模混合产品；（4）2024年公司新设新加

坡全资子公司Singapore Eruby Microelectronics Pte.,Ltd，为公司研发中心在海外的拓展，

产品包括硅基功率器件、三代半功率器件以及第四代超宽禁带半导体功率器件等，尤其是

高集成度智能化电机驱动IC芯片、高集成度电源管理IC芯片这两大平台产品与母公司现有

市场、客户群体的需求高度吻合，具备协同效应。 

➢ 投资建议：在行业需求逐步回暖的背景下，公司工控、消费等基本盘业务稳健，光伏走出

周期谷底，汽车电子、AI服务器、无人机等新兴领域成长力量强劲，未来业绩有望持续向

好。我们预计公司2025、2026、2027年营收分别为22.46、27.36、33.21亿元（2025、2026

原预测值分别是23.14、28.42亿元），预计公司2025、2026、2027年归母净利润分别为5.62、
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6.87、8.39亿元（2025、2026原预测值分别是5.81、7.32亿元），当前市值对应2025、2026、

2027年PE为23、18、15倍。盈利预测维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）市场竞争加剧；3）产品导入不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 1810.95  1476.56  1828.42  2245.53  2736.24  3321.33  

同比增速(%) 20.87% -18.46% 23.83% 22.81% 21.85% 21.38% 

归母净利润(百万元) 435.18  323.12  434.58  561.73  686.80  839.26  

同比增速(%) 6.02% -25.75% 34.49% 29.26% 22.26% 22.20% 

毛利率(%) 36.93% 30.75% 36.42% 36.52% 36.71% 36.88% 

每股盈利(元) 1.05  0.78  1.05  1.35  1.65  2.02  

ROE(%) 12.9% 8.9% 11.0% 12.6% 13.6% 14.5% 

PE(倍) 29.11  39.20  29.15  22.55  18.44  15.09  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至2025年4月29日 
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[Table_FinchinaDetail] [Table_FinchinaDetail]  附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,828  2,246  2,736  3,321   货币资金 2,063  2,407  2,974  3,664  

%同比增速 24% 23% 22% 21%  交易性金融资产 644  544  444  344  

营业成本 1,162  1,425  1,732  2,096   应收账款及应收票据 383  419  461  502  

毛利 666  820  1,005  1,225   存货 312  346  373  405  

％营业收入 36% 37% 37% 37%  预付账款 4  4  5  6  

税金及附加 11  11  14  17   其他流动资产 230  249  303  368  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 3,635  3,969  4,560  5,288  

销售费用 25  30  37  45   长期股权投资 34  82  82  82  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 55  73  89  108   固定资产合计 230  252  271  285  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 61  61  60  59  

研发费用 104  135  171  216   商誉 14  14  14  14  

％营业收入 6% 6% 6% 7%  递延所得税资产 27  30  30  30  

财务费用 -31  -62  -72  -89   其他非流动资产 501  614  657  699  

％营业收入 -2% -3% -3% -3%  资产总计 4,503  5,022  5,673  6,456  

资产减值损失 -52  -30  -30  -30   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -6  -5  -5  -5   应付票据及应付账款 301  317  351  379  

其他收益 17  22  27  33   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 11  11  14  17   应付职工薪酬 38  43  48  52  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 17  22  27  33  

公允价值变动收益 16  0  0  0   其他流动负债 40  37  40  47  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 395  419  466  512  

营业利润 489  632  772  944   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 27% 28% 28% 28%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 489  632  773  944   其他非流动负债 70  73  74  75  

％营业收入 27% 28% 28% 28%  负债合计 466  492  540  587  

所得税费用 58  76  93  113   归属母公司所有者权益 3,953  4,451  5,060  5,805  

净利润 431  556  680  831   少数股东权益 85  79  72  64  

％营业收入 36% 29% 22% 22%  股东权益 4,037  4,530  5,133  5,869  

归属于母公司的净利润 435  562  687  839   负债及股东权益 4,503  5,022  5,673  6,456  

%同比增速 24% 25% 25% 25%  现金流量表     

少数股东损益 -4  -6  -7  -8   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.05  1.35  1.65  2.02   经营活动现金流净额 295  512  632  770  

主要财务比率      投资 -660  2  70  70  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -85  -124  -72  -72  

EPS 1.05  1.35  1.65  2.02   其他 0  14  13  16  

BVPS 9.52  10.72  12.18  13.98   投资活动现金流净额 -744  -108  11  14  

PE 29.15  22.55  18.44  15.09   债权融资 0  1  1  1  

PEG 0.85  0.77  0.83  0.68   股权融资 0  0  0  0  

PB 3.20  2.85  2.50  2.18   支付股利及利息 -87  -63  -77  -95  

EV/EBITDA 25.08  16.88  13.04  9.97   其他 -73  2  0  0  

ROE 11% 13% 14% 14%  筹资活动现金流净额 -160  -60  -76  -94  

ROIC 10% 11% 12% 13%  现金净流量 -608  344  567  690  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2025 年 4 月 29 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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