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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 25.95 元

总市值/流通市值 17422/17422 百万元

52周最高价/最低价 30.20/17.86 元

近 3 个月日均成交额 291.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《立昂微（605358.SH）-二季度扣非归母净利润扭亏为盈，部分

产品价格回升》 ——2024-07-10

《立昂微（605358.SH）-一季度收入同环比增长，毛利率环比改

善》 ——2024-04-25

《立昂微（605358.SH）-二季度收入环比增长 12%，短期利润承

压》 ——2023-08-15

1Q25收入创季度新高，毛利率同环比回升。公司2024年实现收入30.92亿

元(YoY +14.97%)，归母净利润-2.66亿元(YoY -504%)，扣非归母净利润-2.66

亿元(YoY -152%)；由于价格承压和扩产带来的折旧增加，公司毛利率下降

11pct至 8.74%。1Q25营收8.20亿元(YoY +20.8%，QoQ +0.6%)，创季度历

史新高，归母净利润-0.81亿元(YoY -28%，QoQ -62%)，毛利率为13.07%（YoY

+3.2pct，QoQ +17.9pct）。

2024年半导体硅片收入增长27%，毛利率承压。2024年公司半导体硅片实现

收入19.06亿元(YoY +26.93%)，占比62%，毛利率-1.82%(YoY -9.54pct)，

折合6英寸的销量为1512.78万片（含对立昂微母公司的销售222.73万片），

同比增长53.68%，其中12英寸硅片销售110.30万片，同比增长121.23%。

截至2024年底，公司6英寸抛光片（含衬底片）月产能60万片、8英寸抛

光片（含衬底片）月产能57万片、6-8英寸外延片月产能82万片、12英寸

抛光片（含衬底片）月产能30万片，12英寸外延片月产能10万片。

2024年半导体功率器件销量增长6.3%，车规级芯片批量供应。2024年公司

半导体功率器件实现收入 8.62 亿元(YoY -16.20%)，占比 28%，毛利率

29.80%(YoY -11.43pct)，销量同比增长6.3%至182.40万片。其中光伏控制

用芯片中高附加值沟槽SBD占比超50%，电源管理用芯片同比增长51%，FRD

芯片销量增长超20%，并作为一级供应商进入H公司供应链，车规级芯片已

批量供应国内外知名汽车厂商。截至2024年底，公司功率器件芯片月产能

达23.5万片。

2024年射频芯片销量和收入均同比翻倍以上，毛利率改善。2024年公司化

合物半导体射频芯片实现收入 2.95 万元(YoY +115%)，占比 10%，毛利率

+13.11%(YoY +26.36pct)，销量同比增长123%至4万片。射频芯片业务突破

5G基站、卫星通信、智能手机核心技术，面向中兴等通信设备龙头，助推

5G基站射频国产化率突破60%；智能手机端三维异构集成芯片进入H公司的

供应链。截至2024年底，射频芯片年产能15万片。

投资建议：短期利润承压，维持“中性”评级

由于价格承压及扩产带来的折旧压力，我们下调公司 2025-2027 年归母

净利润至 1.81/2.81/3.86 亿元（2025-2026 年前值为 2.59/3.72 亿元），

对应 2025 年 4 月 29 日股价的 PE 分别为 89/56/42x，维持“中性”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,690 3,092 3,970 4,525 5,072

(+/-%) -7.7% 15.0% 28.4% 14.0% 12.1%

归母净利润(百万元) 66 -266 181 281 386

(+/-%) -90.4% -504.2% 168.1% 55.4% 37.4%

每股收益（元） 0.10 -0.40 0.27 0.42 0.58

EBIT Margin 3.4% -6.2% 6.1% 7.6% 9.4%

净资产收益率（ROE） 0.8% -3.6% 2.4% 3.7% 4.9%

市盈率（PE） 247.8 -60.8 89.3 57.5 41.8

EV/EBITDA 30.6 36.6 16.5 14.7 13.4

市净率（PB） 2.04 2.20 2.16 2.12 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2671 2304 1329 1736 2083 营业收入 2690 3092 3970 4525 5072

应收款项 760 946 1214 1384 1552 营业成本 2158 2822 3264 3662 4020

存货净额 1321 1277 1229 1218 1375 营业税金及附加 26 29 38 43 48

其他流动资产 1007 845 1054 1187 1317 销售费用 17 18 23 25 28

流动资产合计 5760 5371 4827 5525 6328 管理费用 119 125 123 138 153

固定资产 10913 12746 12895 12883 12765 研发费用 279 290 278 312 345

无形资产及其他 391 396 380 364 348 财务费用 187 234 102 103 97

其他长期资产 862 810 810 810 810 投资收益 (5) (39) 0 0 0

长期股权投资 350 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (176) (237) (123) (85) (96)

资产总计 18276 19323 18911 19581 20250 其他 178 150 166 132 109

短期借款及交易性金融

负债 1137 1883 1261 1427 1524 营业利润 (99) (553) 185 287 394

应付款项 1231 1467 1482 1690 1907 营业外净收支 (0) 1 (1) (0) (0)

其他流动负债 103 117 118 135 152 利润总额 (99) (552) 185 287 394

流动负债合计 2471 3467 2861 3252 3583 所得税费用 (72) (155) 9 14 20

长期借款及应付债券 4561 5673 5673 5673 5673 少数股东损益 (92) (132) (6) (9) (12)

其他长期负债 1698 1849 1920 2037 2150 归属于母公司净利润 66 (266) 181 281 386

长期负债合计 6259 7522 7593 7710 7823 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8730 10989 10454 10961 11405 净利润 (27) (397) 175 272 374

少数股东权益 1573 996 992 987 980 资产减值准备 194 217 123 85 96

股东权益 7972 7338 7464 7633 7865 折旧摊销 727 935 1367 1498 1575

负债和股东权益总计 18276 19323 18911 19581 20250 公允价值变动损失 (18) 21 0 0 0

财务费用 218 252 102 103 97

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 405 453 (343) 50 (107)

每股收益 0.10 (0.40) 0.27 0.42 0.58 其他 (472) (669) (225) (188) (193)

每股红利 0.08 0.00 0.08 0.17 0.23 经营活动现金流 1027 811 1200 1820 1842

每股净资产 11.78 10.93 11.12 11.37 11.71 资本开支 (1526) (2398) (1500) (1470) (1441)

ROIC 0% -1% 2% 2% 3% 其它投资现金流 (334) 290 0 0 0

ROE 1% -4% 2% 4% 5% 投资活动现金流 (1861) (2108) (1500) (1470) (1441)

毛利率 20% 9% 18% 19% 21% 权益性融资 30 181 0 0 0

EBIT Margin 3% -6% 6% 8% 9% 负债净变化 (713) 998 0 0 0

EBITDA Margin 30% 24% 41% 41% 40% 支付股利、利息 (385) (175) (53) (109) (150)

收入增长 -8% 15% 28% 14% 12% 其它融资现金流 391 104 (622) 166 97

净利润增长率 -90% -504% 168% 55% 37% 融资活动现金流 (675) 1108 (675) 57 (53)

资产负债率 56% 62% 61% 61% 61% 现金净变动 (1509) (192) (975) 407 348

息率 0.4% 0.0% 0.3% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 3705 2195 2003 1028 1435

P/E 247.8 (60.8) 89.3 57.5 41.8 货币资金的期末余额 2195 2003 1028 1435 1783

P/B 2.0 2.2 2.2 2.1 2.1 企业自由现金流 (370) (1148) (243) 404 481

EV/EBITDA 30.6 36.6 16.5 14.7 13.4 权益自由现金流 (691) (46) (962) 472 485

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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