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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 58.08 元

总市值/流通市值 24958/0 百万元

52周最高价/最低价 79.77/44.30 元

近 3 个月日均成交额 517.12 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

《天岳先进（688234.SH）-3Q24 毛利率环比提升 8.66pct，8英

寸衬底占据先发优势》 ——2024-11-06

《天岳先进（688234.SH）-毛利率环比持续提升，8 英寸衬底保

持领先》 ——2024-08-31

《天岳先进（688234.SH）-1Q24 盈利水平大幅改善，产品与客户

拓展保持领先》 ——2024-05-06

《天岳先进（688234.SH）-3Q23 单季度归母净利润转正，营收同

比增长 256%》 ——2023-11-03

《天岳先进（688234.SH）-一季度营收同环比提升，毛利率逐季

环比改善》 ——2023-05-07

1Q25大尺寸研发投入增加，短期盈利波动。公司主要产品为碳化硅衬底，随

产能释放公司市占率提升，24年实现营收17.68亿元（YoY+41.37%），扣非

归母净利润 1.56 亿元（同比扭亏为盈），综合毛利率为 25.90%

（YoY+10.09pct），其中随规模效应体现，主营业务碳化硅毛利率为32.92%

（YoY+15.39pct）。进入 1Q25 单季度实现营收 4.08 亿元(YoY-4.2%，

QoQ-16.22%)，研发投入同比增加 101.67%拖累扣非归母净利润 0.04 亿元

(YoY-91.75%，QoQ-82.60%)，毛利率23.95%(YoY+2.02pct，QoQ-2.25pct)。

24年境外收入同比增长104%， 全球份额持续提升。24年公司境外收入达

8.40亿元（YoY+104.43%，占47.53%），毛利率42.05%（YoY+13.10pct）。

目前公司已与全球前十大功率半导体器件制造商中一半以上的企业建立业

务合作，与英飞凌、博世等国际知名客户签订长期供应协议，客户壁垒逐步

形成。根据富士经济报告，公司24年导电型碳化硅衬底全球市场份额位居

第二，达22.80%；碳化硅下游需求近80%为新能源汽车，主要厂商为我国企

业，预计随芯片环节走向国产，国产碳化硅衬底份额有望加速提升。

临港工厂产能释放，客户与技术提升进入正向循环。24年公司上海工厂提前

达到年产30万片导电型衬底的产能规划。全年碳化硅衬底产量达41.02万

片（YoY+56.56%），销量达36.12万片（YoY+59.61%）。随着公司车规级高

品质导电型衬底向国际大厂客户大规模批量供应，品控能力进一步提升，有

望进入头部客户-技术提升-规模扩大的正向循环。

8英寸产品批量供应，技术创新引领行业。公司已实现8英寸导电型衬底的

批量供应并率先实现海外客户批量销售，占据先发优势；根据英飞凌公告，

25年2月首批基于8英寸SiC晶圆的器件产品于一季度交付客户，公司作为

英飞凌供应商，有望受益于8英寸放量。根据公司公众号，25年SEMICON展

出12英寸碳化硅光学片应用于AR眼镜领域，预计100万副眼镜需要30万

片8英寸碳化硅晶圆，而12英寸的利用率将更高。未来，随SiC材料制备

工艺的不断成熟，碳化硅AR应用市场有望逐步打开。

投资建议：中长期我们看好公司在碳化硅衬底的领先身位，考虑 8 英寸

价格下降快于预期，4Q24 及 1Q25 毛利率低于此前预期，下调 25-26 年

毛利率，公司新产品布局研发投入增加上调费用率，预计公司 25-27 年

归母净利润 2.37/4.64/6.38 亿元(25-26 年前值：4.63/6.58 亿元)，对

应 25-27 年 PE 分别为 105/54/39 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源汽车需求不及预期，行业竞争加剧产品价格下降等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,251 1,768 2,122 2,792 3,420

(+/-%) 199.9% 41.4% 20.0% 31.6% 22.5%

净利润(百万元) -46 179 237 464 638

(+/-%) 73.9% 491.6% 32.5% 95.6% 37.5%

每股收益（元） -0.11 0.42 0.55 1.08 1.49

EBIT Margin -9.7% 5.6% 8.4% 15.4% 18.2%

净资产收益率（ROE） -0.9% 3.4% 4.3% 7.9% 10.0%

市盈率（PE） -545.9 139.4 105.2 53.8 39.1

EV/EBITDA 280.8 61.9 41.2 29.1 23.8

市净率（PB） 4.78 4.70 4.54 4.25 3.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

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：公司单季度扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近年毛利率与净利率情况（%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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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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 1030 1239 1478 1763 1997 营业收入 1251 1768 2122 2792 3420

应收款项 388 576 691 909 1114 营业成本 1053 1310 1548 1835 2263

存货净额 843 1022 1121 1388 1791 营业税金及附加 8 13 14 20 20

其他流动资产 543 288 359 475 584 销售费用 20 29 31 45 45

流动资产合计 2804 3125 3649 4535 5486 管理费用 154 176 199 240 251

固定资产 3623 3709 3524 3362 3223 研发费用 137 142 151 220 221

无形资产及其他 273 275 264 253 242 财务费用 (13) (16) (2) (8) (16)

其他长期资产 185 222 222 222 222 投资收益 16 (1) 6 7 4

长期股权投资 27 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 (9) (22) (3) (19) (27)

资产总计 6911 7357 7685 8398 9199 其他 45 68 65 61 58

短期借款及交易性金融

负债 3 614 614 659 546 营业利润 (57) 159 249 488 671

应付款项 1070 771 845 1047 1351 营业外净收支 1 1 1 1 1

其他流动负债 230 158 174 216 270 利润总额 (56) 159 250 489 672

流动负债合计 1304 1543 1633 1922 2167 所得税费用 (10) (20) 12 24 34

长期借款及应付债券 0 86 86 86 86 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 381 415 463 517 562 归属于母公司净利润 (46) 179 237 464 638

长期负债合计 381 501 549 602 647 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1685 2044 2182 2524 2815 净利润 (46) 179 237 464 638

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 16 8 17 26 34

股东权益 5227 5313 5503 5874 6385 折旧摊销 217 338 480 513 547

负债和股东权益总计 6911 7357 7685 8398 9199 公允价值变动损失 (7) 0 (14) (7) (7)

财务费用 1 (3) (2) (8) (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 322 (775) (133) (297) (307)

每股收益 (0.11) 0.42 0.55 1.08 1.49 其它 (490) 319 (15) (18) (19)

每股红利 0.00 0.02 0.11 0.22 0.30 经营活动现金流 13 66 571 674 871

每股净资产 12.16 12.36 12.81 13.67 14.86 资本开支 (1395) (568) (284) (341) (398)

ROIC -2% 2% 3% 7% 9% 其它投资现金流 1519 275 0 0 0

ROE -1% 3% 4% 8% 10% 投资活动现金流 123 (293) (284) (341) (398)

毛利率 16% 26% 27% 34% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -10% 6% 8% 15% 18% 负债净变化 0 86 0 0 0

EBITDA Margin 8% 25% 31% 34% 34% 支付股利、利息 0 (7) (47) (93) (128)

收入增长 200% 41% 20% 32% 23% 其它融资现金流 (6) 493 0 45 (113)

净利润增长率 74% 492% 33% 96% 38% 融资活动现金流 (6) 571 (47) (48) (240)

资产负债率 24% 28% 28% 30% 31% 现金净变动 129 344 239 285 233

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 682 812 1155 1395 1680

P/E (545.9) 139.4 105.2 53.8 39.1 货币资金的期末余额 812 1155 1395 1680 1913

P/B 4.8 4.7 4.5 4.2 3.9 企业自由现金流 (955) (894) 233 285 432

EV/EBITDA 280.8 61.9 41.2 29.1 23.8 权益自由现金流 (961) (316) 235 337 335

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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