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25Q1 归母净利润同比高增，12 吋产线持续爬坡上量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,901 10,119 11,334 12,607 13,969 

增长率 yoy（%） -1.6 2.2 12.0 11.2 10.8 

归母净利润（百万元） 1,479 762 1,176 1,371 1,551 

增长率 yoy（%） -43.5 -48.5 54.2 16.6 13.2 

ROE（%） 6.1 2.7 4.3 4.6 5.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.11 0.57 0.89 1.03 1.17 

P/E（倍） 43.0 83.5 54.1 46.4 41.0 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 
 
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 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入

101.19亿元，同比增长 2.20%；实现归母净利润 7.62亿元，同比下降 48.46%；

实现扣非净利润 6.44 亿元，同比下降 42.87%。2025 年 Q1 公司实现营业收

入 23.55 亿元，同比增长 11.29%，环比下降 11.04%；实现归母净利润 0.83

亿元，同比增长 150.68%，环比下降 68.38%；实现扣非净利润 0.65 亿元，

同比增长 12.50%，环比下降 62.60%。  

 

24 年净利润有所下降，25Q1 归母净利润同比高增：2024 年，虽然下游需

求有所回暖，但由于产能释放和行业去库存的叠加效应，产品价格竞争较为

激烈，同时公司持续加大研发投入，重大项目分别处于爬坡上量和建设期阶

段，对公司利润指标造成了一定影响。2025 年 Q1，公司归属于上市公司股

东的净利润同比实现了高速增长，主要系营业收入有所增加带来毛利额上升。

盈利能力方面，2025 年 Q1 公司整体毛利率为 25.29%，同比-1.19pcts；净

利率为 2.21%，同比+2.15pcts，净利润同比提升显著。费用方面，2025 年

Q1 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 及 财 务 费 用 率 分 别 为

1.70%/5.76%/11.83%/-2.32% ， 同 比 变 动 分 别 为 -0.29/-0.63 /-1.70 

/-0.50pct，整体期间费用率同比有所下降。 

 

半导体景气度回升，12 吋爬坡顺利：随着物联网、5G 通信、人工智能等新

技术的不断成熟，消费电子、工业控制、汽车电子等半导体主要下游制造行

业的产业升级进程加快。下游市场的革新升级强劲带动了半导体企业的规模

增长。美国半导体行业协会（SIA）所提供的数据表明，2024 年全球半导体

销售额实现了 19.1%的增长率，达到 6276 亿美元，清晰地反映出 2024 年全

球半导体市场蓬勃发展、显著增长的态势。公司具有全国领先的半导体制造

工艺水平，BCD 工艺技术水平国际领先、MEMS 工艺等晶圆制造技术以及智

能功率 IPM 模块封装等封装技术国内领先。先进全面的工艺水平使得公司提

供的服务能够满足丰富产品线的多项工艺需求。同时，公司的制造资源也在

国内处于领先地位，目前拥有 6 英寸晶圆制造产能约为 23 万片/月，8 英寸

晶圆制造产能约为 14 万片/月，深圳和重庆 12 英寸晶圆生产线正在上量爬坡
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 47.95 

总市值（百万元） 63,655.03 

流通市值（百万元） 63,655.03 

总股本（百万股） 1,327.53 

流通股本（百万股） 1,327.53 

近 3 月日均成交额（百万元） 321.10   
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阶段，具备为客户提供全方位的规模化制造服务能力。 

 

碳化硅需求强劲增长，SiC 器件批量供货：随着第三代半导体材料的成本因

生产技术的不断提升而下降，其应用市场也将迎来强劲增长，为半导体行业

带来新的发展机遇。根据 Omdia 数据，全球 SiC 和 GaN功率半导体在混合动

力和电动汽车、电源和光伏逆变器等需求的推动下，未来十年保持两位数的

年均复合增长率，在 2030 年有望超过 175 亿美元。2024 年公司碳化硅和氮

化镓功率器件销售收入同比保持快速增长。在碳化硅方面，SiCMOSG2 和

SiCJBSG3 均已完成产品系列化，全面覆盖 650V、1200V、1700V 电压平台。

其中 SiCMOSG2Rsp 水平达到国际主流产品水平，SiCJBSG3 功率密度水平达

到国际领先，得到客户的高度认可。车规级 SiCMOS 和 SiC 模块研发工作进

展顺利，多款单管、半桥、全桥车规模块产品出样，并配合主流车厂进行测

试认证，实现批量供货。同时新一代的平面栅 MOS 以及 Trench 结构的 SiC

产品研发工作快速推进。碳化硅产品实现了在新能源汽车、充电桩、光储逆

变、数据中心电源、工业、消费等多个市场的标杆客户稳定供货，销售额快

速增长。 

 

上调至“买入”评级：公司是中国领先的拥有芯片设计、掩模制造、晶圆制

造、封装测试等全产业链一体化经营能力的半导体企业，产品聚焦于功率半

导体、智能传感器与智能控制等领域，为客户提供丰富的半导体产品与系统

解决方案。公司产品设计自主、制造全程可控，在功率半导体领域已具备较

强的产品技术与制造工艺能力，形成了先进的特色工艺和系列化的产品线。

随着物联网、5G通信、人工智能等新技术的不断成熟，消费电子、工业控制、

汽车电子等半导体主要下游制造行业的产业升级进程加快。下游市场的革新

升级强劲带动了半导体企业的规模增长，公司业绩增长空间有望进一步打开，

故上调至“买入”评级。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 11.76

亿元、13.71 亿元、15.51 亿元，EPS 分别为 0.89、1.03、1.17 元/股，PE 分

别为 54X、46X、41X。 

 

风险提示：下游需求不及预期；技术研发不及预期；产品价格不及预期；产

能扩张不及预期。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16107 13350 17246 18896 19900  营业收入 9901 10119 11334 12607 13969 

现金 11737 8683 12490 13218 14171  营业成本 6710 7367 8574 9330 10199 

应收票据及应收账款 1554 1853 1368 2429 1843  营业税金及附加 84 84 100 111 120 

其他应收款 18 3 21 6 23  销售费用 167 158 180 205 226 

预付账款 63 55 77 70 93  管理费用 655 523 651 737 780 

存货 1966 2096 2631 2513 3110  研发费用 1154 1167 1135 1335 1530 

其他流动资产 770 660 660 660 660  财务费用 -245 -124 -238 -231 -296 

非流动资产 13108 15757 15419 14991 14495  资产和信用减值损失 -33 -73 4 6 8 

长期股权投资 3922 6012 5934 5814 5651  其他收益 252 331 221 230 259 

固定资产 6541 7751 7530 7233 6912  公允价值变动收益 -7 -28 23 28 4 

无形资产 361 366 346 327 297  投资净收益 86 -383 -25 -59 -95 

其他非流动资产 2285 1628 1609 1617 1636  资产处置收益 -5 -4 -1 -1 -3 

资产总计 29215 29107 32664 33887 34395  营业利润 1667 787 1153 1324 1583 

流动负债 4268 4133 6710 6896 6181  营业外收入 23 10 40 48 30 

短期借款 22 34 41 43 52  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 1182 1324 1781 1511 2042  利润总额 1687 795 1190 1369 1610 

其他流动负债 3063 2775 4888 5341 4087  所得税 249 133 112 147 208 

非流动负债 1317 678 651 630 603  净利润 1438 662 1078 1222 1403 

长期借款 907 0 0 0 0  少数股东损益 -41 -101 -98 -148 -149 

其他非流动负债 410 678 651 630 603  归属母公司净利润 1479 762 1176 1371 1551 

负债合计 5585 4811 7361 7526 6785  EBITDA 2413 1798 2046 2308 2602 

少数股东权益 2072 1990 1892 1744 1595  EPS（元/股） 1.11 0.57 0.89 1.03 1.17 

股本 1218 1221 1221 1221 1221        

资本公积 14205 14336 14336 14336 14336  主要财务比率      

留存收益 5797 6411 7390 8499 9772  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21558 22306 23411 24617 26015  成长能力      

负债和股东权益 29215 29107 32664 33887 34395  营业收入（%） -1.6 2.2 12.0 11.2 10.8 

       营业利润（%） -34.3 -52.8 46.6 14.8 19.6 

       归属母公司净利润（%） -43.5 -48.5 54.2 16.6 13.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.2 27.2 24.4 26.0 27.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.5 6.5 9.5 9.7 10.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.1 2.7 4.3 4.6 5.1 

经营活动现金流 1738 2036 3226 498 3953  ROIC（%） 5.4 2.4 3.4 3.7 4.3 

净利润 1438 662 1078 1222 1403  偿债能力      

折旧摊销 971 1148 1105 1190 1305  资产负债率（%） 19.1 16.5 22.5 22.2 19.7 

财务费用 -245 -124 -238 -231 -296  净负债比率（%） -44.5 -33.4 -42.4 -39.8 -49.6 

投资损失 -86 383 25 59 95  流动比率 3.8 3.2 2.6 2.7 3.2 

营运资金变动 -875 -346 1282 -1709 1455  速动比率 3.3 2.7 2.2 2.4 2.7 

其他经营现金流 534 313 -26 -32 -9  营运能力      

投资活动现金流 -6405 -4046 -770 -794 -904  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 5205 1569 844 882 973  应收账款周转率 8.5 7.3 8.6 8.1 8.0 

长期投资 -43 -2415 78 120 163  应付账款周转率 6.8 6.4 6.4 6.6 6.5 

其他投资现金流 -1158 -63 -3 -32 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3651 -1044 116 46 116  每股收益（最新摊薄） 1.11 0.57 0.89 1.03 1.17 

短期借款 22 11 1234 979 -2213  每股经营现金流（最新摊薄） 1.31 1.53 2.43 0.38 2.98 

长期借款 -20 -907 -27 -21 -27  每股净资产（最新摊薄） 16.24 16.80 17.64 18.54 19.60 

普通股增加 0 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 365 131 0 0 0  P/E 43.0 83.5 54.1 46.4 41.0 

其他筹资现金流 3284 -282 -1092 -912 2356  P/B 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 

现金净增加额 -963 -3054 2572 -251 3166  EV/EBITDA 20.7 29.1 24.3 21.6 17.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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