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⚫ 公司发布 24 年年报和 25 年一季报。公司 24 年实现营收 101 亿元，同增 2%，归母

净利润 7.6 亿元，同降 48%。公司 25 年一季度实现营收 23.6 亿元，同增 11%，归

母净利润 0.83 亿元，同比大增 151%。 

⚫ 产品与方案各产品线销量预计保持增长。公司产品与方案业务 24 年实现营收 51.5

亿元，同增 10%，占总营收的 50.9%。功率半导体行业景气度整体呈温和复苏趋

势，已出现量增价稳格局，公司认为今年产品价格将稳定在一定区间内。公司

MOSFET产品整体市场规模保持稳定增长，公司凭借 6、8、12吋产能优势，以及

在品类、性能、成本的竞争优势，今年预期实现 15%左右的增长。IGBT产品在工

控、汽车、消费领域订单均有同比大幅提升，同时加快产品结构升级，在 8吋、12

吋产线加快上量，今年预期实现 50%左右的增长。 

⚫ 汽车和 AI 应用带来需求增量。汽车电子营收在产品与方案板块的占比从 23 年 19%

提升至 24 年的 21%。公司 MOSFET、IGBT、SiC MOS、功率 IC 等系列化车规级

产品及模块产品，已通过产品组合形成解决方案进入国内头部车企及汽车零部件 

Tier1 的供应链体系，应用于如动力控制、车身电子及智能驾驶辅助等多个核心系

统，并不断提升市场份额和竞争力。 受益于 AI驱动及消费电子需求回暖，公司功率 

IC、IPM 模块、MCU等核心产品，在家电、手机、计算机、智能穿戴等领域的头部

客户端稳定上量，产品在国内市场已形成较强品牌影响力。 

⚫ 制造能力持续升级。公司加快 SiC/GaN 平台系列化，推广至新能源汽车、光储逆

变、服务器电源等领域；推动 MEMS 传感器高端化。重庆工厂 12吋线产能利用率

达 70%，年底目标满产并聚焦汽车、工控及算力市场；深圳工厂 12吋线 25-26 年

均处于产能爬坡上量阶段，目前 90nm 平台多颗导入上量，55/40nm 产品成功导入

与平台同步验证。2025 年资本开支预计 20 亿元，将重点投向封测基地产能爬坡及

设备填平补齐，支撑高端工控、汽车及算力市场需求。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股净资产为 17.50/18.29/19.38 元（原 25-26 年预测为

17.46/18.40 元，主要下调营收、毛利率，上调投资收益和研发费用率），选择可比

公司 25 年平均 3.0 倍 PB进行估值，对应目标价 52.49 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 新业务进展不及预期；下游市场景气度复苏不及预期；投资收益波动风险。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,901 10,119 11,637 12,987 14,377 

  同比增长(%) -2% 2% 15% 12% 11% 

营业利润(百万元) 1,667 787 1,049 1,328 1,848 

  同比增长(%) -34% -53% 33% 27% 39% 

归属母公司净利润(百万元) 1,479 762 919 1,149 1,557 

  同比增长(%) -43% -48% 21% 25% 36% 

每股收益（元） 1.11 0.57 0.69 0.87 1.17 

毛利率(%) 32.2% 27.2% 27.9% 28.5% 28.8% 

净利率(%) 14.9% 7.5% 7.9% 8.8% 10.8% 

净资产收益率(%) 7.1% 3.5% 4.0% 4.8% 6.2% 

市盈率 42.6 82.7 68.6 54.9 40.5 

市净率 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司25-27年每股净资产为17.50/18.29/19.38元（原25-26年预测为17.46/18.40元），

主要根据 24 年年报和 25 年一季报，下调营收、毛利率，上调投资收益和研发费用率。选择可比

公司 25 年平均 3.0 倍 PB进行估值，对应目标价 52.49 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股净资产（元） 一致预期 PB 

  2025/5/9 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

时代电气 688187 46.42  30.33  32.36  35.05  38.24  1.53  1.43  1.32  1.21  

士兰微 600460 24.81  7.34  7.59  8.02  8.80  3.38  3.27  3.09  2.82  

扬杰科技 300373 47.20  16.13  17.96  19.99  22.06  2.93  2.63  2.36  2.14  

新洁能 605111 31.48  9.52  10.64  11.94  13.52  3.31  2.96  2.64  2.33  

中芯国际 688981 85.83  18.56  19.06  19.88  21.04  4.63  4.50  4.32  4.08  

 最大值      4.63 4.50 4.32 4.08 

 最小值      1.53 1.43 1.32 1.21 

 平均数      3.15 2.96 2.75 2.52 

 调整后平均      3.20 2.95 2.70 2.43 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

新业务进展不及预期；下游市场景气度复苏不及预期；投资收益波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,737 8,683 8,728 9,741 11,204  营业收入 9,901 10,119 11,637 12,987 14,377 

应收票据、账款及款项融资 2,226 2,395 2,754 3,074 3,403  营业成本 6,710 7,367 8,386 9,291 10,233 

预付账款 63 55 63 70 78  销售费用 167 158 170 177 182 

存货 1,966 2,096 2,386 2,644 2,912  管理费用 655 523 609 667 731 

其他 116 121 122 122 122  研发费用 1,154 1,167 1,313 1,433 1,565 

流动资产合计 16,107 13,350 14,053 15,651 17,719  财务费用 (245) (124) (158) (159) (197) 

长期股权投资 3,922 6,012 6,012 6,012 6,012  资产、信用减值损失 33 73 58 38 22 

固定资产 6,541 7,751 7,570 7,230 6,695  公允价值变动收益 (7) (28) 0 0 0 

在建工程 765 349 1,409 1,326 1,155  投资净收益 86 (383) (455) (463) (251) 

无形资产 361 366 320 274 229  其他 163 244 247 252 258 

其他 1,520 1,279 1,368 1,350 1,350  营业利润 1,667 787 1,049 1,328 1,848 

非流动资产合计 13,108 15,757 16,680 16,192 15,441  营业外收入 23 10 24 24 24 

资产总计 29,215 29,107 30,733 31,843 33,160  营业外支出 3 2 3 3 3 

短期借款 22 34 530 384 34  利润总额 1,687 795 1,070 1,350 1,870 

应付票据及应付账款 1,182 1,324 1,508 1,670 1,840  所得税 249 133 150 189 280 

其他 3,063 2,775 2,802 2,825 2,850  净利润 1,438 662 920 1,161 1,589 

流动负债合计 4,268 4,133 4,839 4,880 4,723  少数股东损益 (41) (101) 1 12 32 

长期借款 907 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,479 762 919 1,149 1,557 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.11 0.57 0.69 0.87 1.17 

其他 410 678 678 678 678        

非流动负债合计 1,317 678 678 678 678  主要财务比率      

负债合计 5,585 4,811 5,517 5,558 5,401   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,072 1,990 1,991 2,002 2,034  成长能力      

实收资本（或股本） 1,218 1,221 1,224 1,224 1,224  营业收入 -2% 2% 15% 12% 11% 

资本公积 14,205 14,336 14,333 14,333 14,333  营业利润 -34% -53% 33% 27% 39% 

留存收益 5,797 6,411 7,330 8,387 9,830  归属于母公司净利润 -43% -48% 21% 25% 36% 

其他 338 338 338 338 338  获利能力      

股东权益合计 23,630 24,296 25,216 26,285 27,759  毛利率 32.2% 27.2% 27.9% 28.5% 28.8% 

负债和股东权益总计 29,215 29,107 30,733 31,843 33,160  净利率 14.9% 7.5% 7.9% 8.8% 10.8% 

       ROE 7.1% 3.5% 4.0% 4.8% 6.2% 

现金流量表       ROIC 5.2% 2.3% 3.1% 3.8% 5.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,438 662 920 1,161 1,589  资产负债率 19.1% 16.5% 18.0% 17.5% 16.3% 

折旧摊销 730 979 1,182 1,294 1,379  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (245) (124) (158) (159) (197)  流动比率 3.77 3.23 2.90 3.21 3.75 

投资损失 (86) 383 455 463 251  速动比率 3.26 2.65 2.34 2.59 3.04 

营运资金变动 (591) (563) (502) (442) (462)  营运能力      

其它 491 700 (51) 38 22  应收账款周转率 8.5 7.3 7.1 7.0 7.0 

经营活动现金流 1,738 2,036 1,846 2,354 2,583  存货周转率 3.1 3.2 3.3 3.2 3.2 

资本支出 (1,537) (1,738) (2,000) (800) (600)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (2,342) (2,126) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,526) (182) (455) (463) (251)  每股收益 1.11 0.57 0.69 0.87 1.17 

投资活动现金流 (6,405) (4,046) (2,455) (1,263) (851)  每股经营现金流 1.43 1.67 1.51 1.92 2.11 

债权融资 (13) (948) 0 0 0  每股净资产 16.24 16.80 17.50 18.29 19.38 

股权融资 365 134 (0) 0 0  估值比率      

其他 3,299 (230) 654 (78) (268)  市盈率 42.6 82.7 68.6 54.9 40.5 

筹资活动现金流 3,651 (1,044) 654 (78) (268)  市净率 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 

汇率变动影响 53 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.0 32.7 25.9 21.8 17.7 

现金净增加额 (963) (3,054) 45 1,013 1,464  EV/EBIT 37.8 81.1 60.3 46.0 32.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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