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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 30.45 元

总市值/流通市值 12647/12647 百万元

52周最高价/最低价 43.88/26.11 元

近 3 个月日均成交额 431.15 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

《新洁能（605111.SH）-毛利率同环比提升，汽车产品加速放量》

——2024-10-31

《新洁能（605111.SH）-毛利率连续 4 个季度环比提升，产品与

客户结构不断优化》 ——2024-08-15

《新洁能（605111.SH）-4Q23 归母净利润环比增长 61%，数据中

心与汽车应用加速拓展》 ——2024-04-22

《新洁能（605111.SH）-3Q23 毛利率逐步企稳，产品与客户结构

持续优化 b》 ——2023-11-07

《新洁能（605111.SH）-2Q23 归母净利润环比改善，客户结构持

续优化》 ——2023-09-12

1Q25毛利率实现同环比提升。公司产品包括IGBT、屏蔽栅MOSFET（SGT MOS）、

超结 MOSFET（SJ MOS）、沟槽型 MOSFET（Trench MOS）四大产品工艺平台。

24 年公司实现营收 18.28 亿元(YoY+23.83%)，归母净利润 4.35 亿元

(YoY+34.50%)，毛利率36.18%(YoY+5.63pct)。1Q25延续回暖趋势公司单季

度，公司实现营收4.49亿元(YoY +20.81%，QoQ-5.01%)，归母净利润1.08

亿元(YoY+8.2%，QoQ+5.76%)，毛利率36.58%(YoY+1.82pct，QoQ+0.61pct)。

汽车与AI算力为主要增长方向，机器人应用获头部客户批量订单。24年公

司汽车电子(占18%)加速增长，已推出200余款车规级MOSFET，供应产品数

量同比增长超6成，批量交付近130家 Tier1及终端车企，新增导入30余

家客户，产品覆盖OBC、DC转换、底盘控制、辅助驾驶等模块。AI算力及通

信相关产品(占9%)应用于服务器电源领域海内外头部客户并批量销售。工业

自动化(占35%)在无人机、电动工具、智能机器人等领域高速增长；智能机

器人(占4%)已获头部客户批量订单；光伏储能(占15%)市场逐步恢复。

SGT MOS高速增长，SJ MOS与IGBT丰富度提升。SGT MOS作为主力产品替代

国际厂商料号最多，24年实现营收7.80亿元(YoY+43%，占42.86%），工艺

平台与器件性能持续提升；Trench-MOSFET营收5.27亿元(YoY+16.23%，占

28.96%)，随景气度修复加速回暖；IGBT 24年营收2.75亿元(YoY+3.17%，

占比15.08%)，销量同比增长35%以上产品在光储、变频家电、工控等领域

持续铺开。SJ-MOSFET营收2.16亿元(YoY +17.35%，占11.86%)，销量同比

增长45%以上，客户数量持续增加。

封装、模块及IC多维布局，海外及对外投资铺垫中长期品类拓展。公司全

资子公司电基集成聚焦先进封装和测试24年营收同比增长20%，导入新产品

264项（汽车类占比约15%），控股子公司金兰半导体致力于功率模块，IGBT

模块封测产线已建成，满产后可达产能6万个模块/月。控股子公司国硅集

成设计智能功率IC，多款驱动IC芯片已在储能、工控、短交通、电动工具

等领域头部客户大批量应用并新增IPM产品线。新设新加坡子公司Eruby，

开拓海外研发及全球销售，对外投资中科海芯布局MCU产品。

投资建议：我们看好公司SGT MOS等产品的扩容机会与海外市场和IC等产

品的远期布局，考虑光伏短期承压，略下调公司收入及利润预期，预计25-27

年公司有望实现归母净利润5.35/6.51/7.62亿元（前值：25-26年5.80/6.65

亿元），对应25-27年PE分别为24/19/17倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期，模块进展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,477 1,828 2,206 2,654 3,149

(+/-%) -18.5% 23.8% 20.7% 20.3% 18.7%

净利润(百万元) 323 435 535 651 762

(+/-%) -25.8% 34.5% 23.2% 21.6% 17.1%

每股收益（元） 1.08 1.05 1.29 1.57 1.84

EBIT Margin 20.2% 25.7% 26.0% 25.4% 25.5%

净资产收益率（ROE） 8.9% 11.0% 12.4% 13.6% 14.3%

市盈率（PE） 28.1 29.1 23.6 19.4 16.6

EV/EBITDA 29.6 26.1 21.2 17.7 15.0

市净率（PB） 2.49 3.20 2.92 2.64 2.38

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：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：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

图3：公司近五年扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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 2668 2063 2232 2452 2764 营业收入 1477 1828 2206 2654 3149

应收款项 275 384 463 557 661 营业成本 1022 1162 1415 1718 2044

存货净额 454 312 375 451 535 营业税金及附加 6 11 10 13 17

其他流动资产 219 876 938 1008 1085 销售费用 20 25 28 34 38

流动资产合计 3615 3635 4008 4468 5045 管理费用 42 55 63 75 85

固定资产 418 472 596 726 837 研发费用 87 104 115 138 164

无形资产及其他 63 61 59 57 54 财务费用 (58) (31) (54) (59) (65)

其他长期资产 217 300 269 238 199 投资收益 1 11 11 8 10

长期股权投资 27 34 34 34 34

资产减值及公允价值变

动 (23) (36) (18) (18) (25)

资产总计 4340 4503 4966 5523 6169 其他 16 12 (31) (6) (12)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 350 489 590 717 840

应付款项 432 301 362 436 517 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 121 93 112 135 160 利润总额 349 489 590 717 840

流动负债合计 553 395 475 570 677 所得税费用 32 58 59 72 84

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (4) (4) (5) (6)

其他长期负债 55 70 83 94 107 归属于母公司净利润 323 435 535 651 762

长期负债合计 55 70 83 94 107 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 609 466 558 665 784 净利润 318 431 531 646 756

少数股东权益 88 85 81 75 69 资产减值准备 34 6 31 32 39

股东权益 3643 3953 4327 4783 5316 折旧摊销 29 32 49 76 96

负债和股东权益总计 4340 4503 4966 5523 6169 公允价值变动损失 (11) (16) (13) (13) (14)

财务费用 (0) (1) (54) (59) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 85 (254) (67) (89) (93)

每股收益 1.08 1.05 1.29 1.57 1.84 其它 20 97 22 27 26

每股红利 0.29 0.21 0.39 0.47 0.55 经营活动现金流 475 295 500 620 745

每股净资产 12.22 9.52 10.42 11.52 12.80 资本开支 (192) (85) (170) (204) (204)

ROIC 9% 13% 16% 18% 19% 其它投资现金流 (95) (659) 0 0 0

ROE 9% 11% 12% 14% 14% 投资活动现金流 (286) (744) (170) (204) (204)

毛利率 31% 36% 36% 35% 35% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 26% 26% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 27% 28% 28% 29% 支付股利、利息 (87) (87) (161) (195) (229)

收入增长 -18% 24% 21% 20% 19% 其它融资现金流 (2) (73) (1) 0 0

净利润增长率 -26% 34% 23% 22% 17% 融资活动现金流 (89) (160) (161) (195) (229)

资产负债率 16% 12% 13% 13% 14% 现金净变动 100 (608) 168 221 312

息率 0.7% 0.7% 1.3% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 2554 2654 2045 2214 2434

P/E 28.1 29.1 23.6 19.4 16.6 货币资金的期末余额 2654 2045 2214 2434 2746

P/B 2.5 3.2 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 194 108 329 391 520

EV/EBITDA 29.6 26.1 21.2 17.7 15.0 权益自由现金流 192 35 376 444 579

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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