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基础数据

投资评级 优于大市(首次评级)

合理估值

收盘价 4.78 元

总市值/流通市值 33790/21174 百万元

52周最高价/最低价 6.21/3.33 元

近 3 个月日均成交额 294.59 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

2024年公司营收同比增长22.25%。公司产品主要包括 IGBT、MOSFET、SiC

MOSFET为主的功率芯片、BCD工艺为主的模拟IC芯片、MEMS为主的传感信

号链，以及相应的模组封装等，为汽车、新能源、工控、家电等领域提供完

整的系统代工解决方案。24年公司实现营收65.1亿元(YoY+22.25%)，随着

产能规模效应逐步体现，公司毛利率转正，EBITDA（息税折旧摊销前利润）

21.46 亿元(YoY+131.86%)；进入 1Q25，公司单季度收入 17.3 亿元

(YoY+28.14%，QoQ-11.62%)，毛利率3.67%(YoY+10.35pct，QoQ -0.75pct)；

目前公司折旧高峰期已过，盈利水平有望逐步改善。

24年公司汽车业务加速增长，同比增超40%。24年公司车载领域收入占比

51.78%，同比增长40.87%；高端消费领域收入占比30.61%，同比增长 66.02%。

汽车业务作为公司主要增长领域：主驱模块国内市场份额第三，车规级功率

模组全面覆盖中国主流车厂及系统厂商；SiC MOSFET芯片及模块进入规模量

产，24年实现营收10.16亿元，同比增超100%；高压BCD SOI集成方案工

艺平台获得重要车企定点；激光雷达核心芯片VCSEL以及微振镜芯片进入规

模量产，惯性导航传感器进入智能汽车终端。

功率器件、模拟及MEMS多维增长，产品与客户数量高速增长。24年公司模

组封装收入已实现 6.02 亿元，同比增长54.54%，目前公司已成为中国最大

的车规级IGBT生产基地之一，是国内产业中率先突破主驱用SiC MOSFET的

头部企业，车规级功率模组全面覆盖中国主流车厂及系统厂商；24年公司模

拟IC 相关产品收入同比增长8倍，拥有多个车规级工艺平台。此外，根据

Yole 报告，公司位列全球 MEMS晶圆代工厂第五名，是中国大陆唯一进入全

球前五的MEMS代工企业。

投资建议：目前我国逐步成为汽车电动化与智能化的高地，而汽车半导

体国产化率仍低；公司汽车收入占比超50%，车规功率主驱模块国内领先，

碳化硅产品出货亚洲领先，模拟IC产品收入步入快速倍增期，覆盖国内头

部车企客户，逐步具备车规级特色工艺一站式系统代工解决方案的能力；

我们认为公司有望受益于汽车半导体国产化并逐步成为平台型的系统

代工领先者，预计 2025-2027 年归母净利润-3.34/0.67/2.43 亿元，当

前股价对应 2025-2027 年 PB 2.80/2.78/2.73 倍，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。

风险提示：下游客户扩产进度低于预期；模拟工艺进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,324 6,509 8,123 10,205 12,105

(+/-%) 15.6% 22.2% 24.8% 25.6% 18.6%

净利润(百万元) -1958 -962 -344 67 243

(+/-%) -79.9% 50.9% 64.3% 119.4% 265.0%

每股收益（元） -0.28 -0.14 -0.05 0.01 0.03

EBIT Margin -38.8% -30.7% -5.2% 5.3% 8.9%

净资产收益率（ROE） -15.7% -7.8% -2.9% 0.6% 2.0%

市盈率（PE） -16.9 -34.6 -96.7 498.6 136.6

EV/EBITDA 36.4 23.8 22.9 14.2 11.5

市净率（PB） 2.66 2.70 2.80 2.78 2.73

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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芯联集成：特色工艺一站式系统代工头部企业

芯联集成源于中芯国际的特色工艺事业部，自 2018 年成立后通过五年时间实现科

创板上市，目前已成长为车规级特色工艺一站式系统代工头部企业，主要从事

MEMS、IGBT、MOSFET、模拟 IC、MCU 的研发、生产及销售，为汽车、新能源、工

控、家电等领域提供完整的系统代工解决方案。公司选择新能源作为发展发向，

截止 24 年，收入结构中约 52%来自于新能源汽车，约 17%来自于工控（主要为光

伏逆变器、电网高压输配电），约 31%来自消费领域。在晶圆代工方面，目前公

司已成为中国最大的车规级 IGBT 生产基地之一；同时公司在 SiC MOSFET 出货量

上稳居亚洲前列。

图1：公司产品布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司产品主要为应用于车载、工控、高端消费、AI 领域的功率控制、功率驱动、

传感信号链等方面的核心芯片及模组。功率控制方面，公司布局了“8 英寸+12 英

寸+化合物”等多条产线。模拟 IC 方面，公司的 BCD 平台可从高电压、大电流和

高密度三个维度提供完整的车规级晶圆代工服务。公司独具特色的 BCD 60V/120V

BCD+eflash、BCD SOI200V、0.35um IPS40V 集成代工平台，可配合新能源汽车和

工业 4.0 的集成 SoC 方案，为客户提供高可靠性和更具成本优势的工艺方案；10

余个进入量产 BCD 工艺平台，覆盖汽车 48V 系统、AI 服务器电源等应用；驱动 IC、

BMS AFE、CAN/LIN、高压 DC/DC 等多种应用即将进入量产；推出 55nm MCU 平台，

40nmMCU 平台已在研发验证中。传感信号链方面，公司生产硅麦克风、激光雷达

中的振镜、压力传感等产品。应用于高端消费、新能源汽车的第三代麦克风进入

大批量量产，第四代双振膜麦克风完成送样；应用于高端消费的 VCSEL 产品已量

产；车载运动传感器验证完成，进入小批量生产阶段；消费类多轴传感器完成送

样；车载激光雷达振镜已新客户导入已完成。
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图2：公司股权结构（截至 25 年 3月 31日）

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

公司团队拥有多年半导体行业经验，覆盖功率、模拟、MEMS 等领域。董事长赵奇

曾在华虹、中芯国际任职，对工艺设备有较深理解；团队成员在器件研发、工艺

及市场端均有多年深厚积累，在产线调通、工艺整合等需要多年经验积累环节相

较于行业新进入者有明显优势。

表1：公司主要成员介绍（截至 24 年 6月 30日）

姓名 职务 个人简介

赵奇 董事长

董事、总经理，

核心技术人员

1996 年至 2010 年，历任华虹 NEC 设备工程师、设备主管、工业工程负责人、计划部部长。2010 年至 2018 年，任中芯国

际企业规划中心资深总监。2018 年至今，任芯联集成董事、总经理，2024 年 11 月至今任芯联集成董事长。

刘煊杰
董事、执行副总

经理

2002 年至 2006 年，历任中芯国际存储器、高压器件研发主管。2006 至 2007 年，任华虹 NEC 逻辑和高压器件研发主管。

2007 年至 2008 年，任特许半导体 BCD 器件研发主管。2008 年至 2018 年，任中芯国际传感器、功率器件及先进封装研发

总监。2018 年至今，历任芯联集成副总经理、执行副总经理，并于 2019 年起任芯联集成董事。

王韦 财务负责人

1997 年至 2003 年，曾任上海紫金山大酒店审计主管。2003 年至 2016 年，历任天邦食品股份有限公司投资部总经理、审

计督察部总经理、证券发展部总经理、董事会秘书、副总裁。2017 年至 2019 年，任瑞越投资管理（宁波）有限公司副总

经理。2019 年至 2024 年 11 月，任芯联集成董事会秘书。2019 年至今，任芯联集成财务负责人。

肖方
资深副总经理、

核心技术人员

2002 年至 2018 年，历任中芯国际前段刻蚀设备工程师、湿法设备主管、中段湿法与电镀工艺主管、部门经理。2018 年至

今，历任芯联集成扩散工程部经理、副总经理、资深副总经理。

张霞 副总经理
2005 年至 2018 年，历任中芯国际客户服务主管、大客户经理、欧亚区高级市场经理等。2018 年至今，历任芯联集成市场

和销售执行总监、副总经理。

严飞 副总经理

2003 年至 2011 年，曾任中芯国际测试生产线主管。2011 年至 2012 年，任映瑞光电科技（上海）有限公司计划部门经理。

2012 年至 2015 年，任芯电半导体（上海）有限公司计划与物管部门经理。2015 年至 2018 年，历任中芯国际中段芯片厂

及微机电产品部门助理总监，深圳工厂计划和工业工程部门助理总监。2018 年至今，历任芯联集成计划和采购执行总监、

副总经理。

单伟中
执行总监、核心

技术人员

2002 年至 2018 年，曾任中芯国际薄膜工艺资深经理、工艺整合资深经理。2018 年至今，任芯联集成执行总监。

张毅 董事会秘书
2016 年至 2020 年，历任喜临门家具股份有限公司董事会办公室主任、董事会秘书。2020 年至今，历任芯联集成证券事务

代表、董事会办公室主任、会计共享中心总监、董事长助理。2024 年 11 月至今，任芯联集成董事会秘书。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司公布股权激励方案，进一步增强研发团队稳定性。根据公司 2024 年股权激励

方 案 设 定 的 收 入 目 标 ， 2024/2025/2026 收 入 考 核 触 发 值 分 别 不 低 于

61.37/71.73/93.25亿元，收入考核目标值分别不低于63.76/77.31/101.22亿元。

表2：公司 24 年股权激励（草案）设定的收入目标值和触发值（亿元）

目标值增速

（较 21-23 年均值）

触发值增速

（较 21-23 年均值）
目标营收（亿元） 触发营收（亿元）

2024 60% 54% 2024 年 63.76 2024 年 61.37

2024-2025 254% 234% 2025 年 77.31 2025 年 71.73

2024-2026 508% 468% 2026 年 101.22 2026 年 93.25

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2019-2024 年收入 CAGR 约为 89%，1Q25 同比增长 28%。公司 2019 年以来收入持

续保持正增长，1Q25 收入同比增长 28%，其中汽车业务同比增超 40%,消费类收入

同比增长 66%。汽车业务作为公司主要增长领域：主驱模块国内市场份额第三，

车规级功率模组全面覆盖中国主流车厂及系统厂商；SiC MOSFET 芯片及模块进入

规模量产，24 年实现营收 10.16 亿元，同比增超 100%；高边智能开关芯片制造平

台在客户端完成产品验证，高压 BCD SOI 集成方案工艺平台获得重要车企定点；

激光雷达核心芯片 VCSEL 以及微振镜芯片进入规模量产惯性导航传感器进入智能

汽车终端。

图3：公司营收及同比增速（亿元，%） 图4：公司折旧情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

功率器件业务国内领先，24 年功率模块收入同比增长 54.54%。目前公司已成为

中国最大的车规级 IGBT 生产基地之一，是国内产业中率先突破主驱用 SiC MOSFET

的头部企业，24 年 4月实现中国首条、全球第二条 8 英寸 SiC 工程批通线；在

模组封装方面，公司产品覆盖 IGBT-SiC 塑封、灌胶全系列模块，支持 70KW-300KW

车型，24 年公司模组封装收入已实现 6.02 亿元，同比增长 54.54%。其中车规级

功率模组全面覆盖中国主流车厂及系统厂商；风光储产品完成了头部客户的送样

定点；开发了多个智能功率模块（IPM）平台并推出了全系列的智能功率模块产品，

应用于白色家电、厨电、变频器、伺服等领域。

图5：公司功率产品矩阵 图6：公司 BCD 工艺平台布局情况

资料来源：芯联资本，国信证券经济研究所整理 资料来源：芯联资本，国信证券经济研究所整理
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公司 24 年模拟 IC 相关产品收入同比增长 8 倍，拥有多个车规级工艺平台。目前

公司应用于车载高边开关的高边智能开关芯片制造平台已完成客户产品验证，针

对 48V 系统的智能开关工艺新平台正在积极开发中；应用于车载 BMS AFE 的高压

BCD SOI 的集成方案工艺平台，已获得重要车企定点；应用于节点控制器和 SBC

等应用的数模混合嵌入式控制芯片制造平台，实现系统高集成的 SoC 解决方案。

预计 25 年模拟 IC 收入将随客户与工艺平台数量增长加速提升。

图7：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 图8：公司毛利率与净利率情况（%，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司折旧高峰期已过，预计折旧压力减小将带来利润端改善。公司 24 年达到折

旧高峰期，未来随着折旧压力减小，公司盈利能力将逐步改善。目前随着产线稼

动率提升，功率、模拟及 MEMS 产品加速放量，规模效应逐步体现，公司毛利率与

净利率逐季度改善，24 年实现毛利率转正，同比提升 7.84 个百分点。

图9：近年公司研发投入情况（亿元，%） 图10：公司近五年主营业务分产品营收结构（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司研发投入 24 年 18.42 亿元，占营业收入的 28.30%。主要聚焦功率、MEMS、

BCD、MCU 四大主要技术方向与新能源汽车、AI、工控、消费四大应用领域。公司

保持每 1-2 年进入一个新赛道，用 3-4 年时间做到技术业界领先，6-7 年跻身行

业头部。24 年公司晶圆销量同比增长 31.30%，新增专利数量 118 个，承担 7 项国

家重大科技专项。
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盈利预测

目前公司业务主要包括集成电路代工、模组封测、研发服务等，参考公司产能及

客户增长情况，业务收入预期如下：

集成电路代工：公司目前代工业务主要分为功率器件、MEMS、模拟 IC 及碳化硅相

关业务。其中考虑功率器件产能部分用于功率模组封测，非模组代工假设保持稳

定水平；MEMS 考虑 AI 通信/汽车/机器人项目持续导入，预计 2025 年收入有望同

比增长 50%；碳化硅 24 年收入超 10 亿元，目前定点项目金额超百亿元，预计未

来将保持 50%左右的增长；2024 年公司模拟 IC 相关产品收入同比增长超 8倍，预

计 25 年有望实现 5 倍左右增长；因此，我们预计 25-27 年公司集成电路代工收入

有望 62.07/75.31/89.48 亿元，对应增速 10.9%/21.3%/18.8%。

模组封测：公司 2024 年模组封装收入 6.02 亿元，同比增长 54.54%，其中车规级

功率模组（覆盖 IGBT-SiC 塑封、灌胶全系列）同比增长 106%。在此基础上，公

司预计 2025 年芯片及模块 Design-win 有望同比增长 2倍，目前公司国内份额第

三，覆盖行业头部汽车客户，预计随定点项目逐步放量该业务保持加速增长，对

应 25-27 年公司模组封测收入有望达 18.05/25.72/30.54 亿元，增速为

200.0%/42.5%/18.8%。

研发服务及其他业务：公司存在少量研发服务及其他业务；随着研发业务保持稳

定，其他业务逐步下降。

表3：公司营业收入及毛利率预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(亿元) 53.24 65.09 81.23 102.05 121.05

YoY 16% 22% 25% 26% 19%

集成电路晶圆制造代工 44.72 55.95 62.07 75.31 89.48

YoY 25.7% 25.1% 10.9% 21.3% 18.8%

占比 84.0% 86.0% 76.4% 73.8% 73.9%

模组封测 3.89 6.02 18.05 25.72 30.54

YoY 32.9% 54.5% 200.0% 42.5% 18.8%

占比 7.3% 9.2% 22.2% 25.2% 25.2%

研发服务 0.49 0.79 0.64 0.64 0.69

YoY -54.6% 60.6% -18.7% -0.1% 7.8%

其他业务 4.14 2.33 0.47 0.37 0.34

YoY -36.1% -43.7% -80.0% -20.0% -10.0%

毛利率(%) -6.81% 1.03% 15.84% 23.63% 26.24%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，预计公司 2025-2027 年营收分别为 81.23/102.05/121.05 亿元，同比

+25%/26%/19%，毛利率为 15.84%/23.63%/26.24%。

未来 3 年业绩预测

研发费率：随着半导体放量收入增长及折旧下降，我们认为研发费率将加速下降，

假设 2025-2027 年研发费率分别为 17.23%/14.90%/14.08%。

管理费率：随着规模逐步扩大，人员规模增长将逐步放缓，我们认为管理费率将

逐步下降，假 2025-2027 年管理费率分别为 1.98%/1.71%/1.62%。

销售费率：随着半导体扩产和公司销售网络逐步完善后，我们认为销售费率将逐

步下降，假设 2025-2027 年销售费率分别为 0.81% /0.70%/0.67%。
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表4：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 5324 6509 8123 10205 12105

营业成本 5687 6442 6836 7794 8929

销售费用 18 43 66 72 81

管理费用 115 139 195 209 230

研发费用 1529 1842 1400 1520 1704

财务费用 323 289 395 413 421

营业利润 (2942) (2250) (804) 154 566

利润总额 (2941) (2247) (803) 156 568

归属于母公司净利润 (1958) (962) (344) 67 243

EPS（元） -0.28 -0.14 -0.05 0.01 0.03

ROE（%） -15.7% -7.8% -2.9% 0.6% 2.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2025-2027 年营收分别为 81.23/102.05/121.05 亿元，同比

+25%/26%/19%，毛利率为 15.84%/23.63%/26.24%。

盈利预测情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性情形，则预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为-3.44/0.67/2.43 亿元。

悲观情形：若产品价格下跌，假设公司营收增长率较中性情形下降 5%，营业成本

占比、管理费用率、研发费用率、销售费用率、营业税及附加占比、所得税税率

较中性情形上升 5%，预计公司 25-27 年归母净利润为-5.27/-1.51/-0.19 亿元。

乐观情形：若公司业务超预期，假设公司营收增长率较中性情形上升 5%，营业成

本占比、管理费用率、研发费用率、销售费用率、营业税及附加占比、所得税税

率较中性情形上升 5%，预计公司 25-27 年归母净利润为-1.57/2.91/5.13 亿元。

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 5,324 6,509 8,203 10,411 12,447

(+/-%) 15.6% 22.2% 26.0% 26.9% 19.6%

净利润(百万元) -1958 -962 -157 291 513

(+/-%) -79.9% 50.9% 83.7% 285.5% 76.4%

每股收益（元） -0.28 -0.14 -0.02 0.04 0.07

中性预测

营业收入(百万元) 5,324 6,509 8,123 10,205 12,105

(+/-%) 15.6% 22.2% 24.8% 25.6% 18.6%

净利润(百万元) -1958 -962 -344 67 243

(+/-%) -79.9% 50.9% 64.3% 119.4% 265.0%

每股收益（元） -0.28 -0.14 -0.05 0.01 0.03

悲观预测

营业收入(百万元) 5,324 6,509 8,042 10,000 11,770

(+/-%) 15.6% 22.2% 23.5% 24.4% 17.7%

净利润(百万元) -1958 -962 -527 -151 -19

(+/-%) -79.9% 50.9% 45.2% 71.4% 87.6%

每股收益（元） -0.28 -0.14 -0.07 -0.02 0.00

总股本（百万股） 5,076 7,045 7,059 7,059 7,059

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



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

8

估值与投资建议

选择从事代工或特色工艺垂直一体化制造的头部厂商士兰微、华润微、华虹公司

及中芯国际作为可比公司，行业平均 25 年 PB 为 3倍；考虑到公司目前汽车业务

占比超 50%，客户覆盖国内头部车企，功率模块代工、模拟 IC 等领域加速发展阶

段，给予 10%的溢价空间，对应 25 年 PB 3-3.3 倍，对应股价区间为 5.1-5.6 元。

投资建议

目前我国逐步成为汽车电动化与智能化的高地，而汽车半导体国产化率仍低；公

司汽车收入占比约50%，车规功率主驱模块国内领先，碳化硅产品出货亚洲领先，模

拟IC产品收入步入快速倍增期，覆盖国内头部车企客户，逐步具备车规级特色工艺

一站式系统代工解决方案的能力；我们认为公司有望受益于汽车半导体国产化并

逐 步 成 为 平 台 型 的 系 统 代 工 领 先 者 ， 预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润

-3.34/0.67/2.43 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PB 2.80/2.78/2.73 倍，首

次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，选取了与公司业务相同或相近的从事代工或特色工艺

垂直一体化制造的头部厂商士兰微、华润微、华虹公司及中芯国际作为可比公司，

选取了可比公司 2025 年平均 PB 做为相对估值的参考，同时考虑公司的汽车业务

成长性，在行业平均 PB 的基础上给予 10%溢价，最终给予公司 25 年 3-3.3 倍 PB

估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长+25%/26%/19%，可能存在对公司产品销量及价

格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3年毛利分别 15.84%/23.63%/26.24%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

表6：同类公司估值比较

公司 公司 昨收盘 总市值 PB

代码 名称 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E

600460.SH 士兰微 24.6 408.5 3.3 3.2 3.1

688396.SH 华润微 48.0 637.1 2.8 2.7 2.6

688347.SH 华虹公司 45.5 784.5 1.8 1.8 1.8

688981.SH 中芯国际 84.7 6,763.9 4.5 4.4 4.3

平均值 3.1 3.0 2.8

688469.SH 芯联集成-U 4.8 337.9 2.7 2.8 2.8

资料来源: WIND，可比公司参考万得一致预期，国信证券经济研究所预测
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 公司盈利受下游需求影响较大，我们预计下游需求保持稳定，若下游需求不及

预期，延缓公司新业务拓展节奏，存在未来 3年业绩预期高估的风险。

经营风险

产品研发及市场推广风险：公司新产品研发投入短期内对公司的经营业绩造

成一定的影响。半导体行业受下游市场需求波动的影响较大，如果未来宏观

经济发生剧烈波动，下游客户需求存在下降或放缓的情况。

下游需求不及预期的风险。半导体行业受下游市场需求波动的影响较大，如

果未来宏观经济发生剧烈波动，下游客户需求存在下降或放缓的情况，从而

对生产经营产生不利影响。

政策变动的风险：目前，半导体行业属于国家鼓励发展的高技术产业和战略

新兴产业，受到国家政策的大力支持，但若未来相关部门出台的法律法规、

行业标准、产业政策、出口政策等对公司产品及业务造成限制，则公司盈利

能力及持续发展将受到不利影响。

财务风险

汇率波动风险：人民币与美元及其他货币的汇率存在波动，国际收支及外汇

储备、利率、通货膨胀等均会对汇率造成一定的影响。公司的销售、采购等

环节均存在以外币计价的情形，但公司难以预测市场、外汇政策等因素对汇

率产生的影响程度，因此，人民币汇率的波动可能对公司的流动性和现金流

造成不利影响。
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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 3995 5188 4379 3753 3559 营业收入 5324 6509 8123 10205 12105

应收款项 572 1384 1213 1524 1808 营业成本 5687 6442 6836 7794 8929

存货净额 1984 2181 3326 3762 4379 营业税金及附加 44 42 50 71 79

其他流动资产 486 2109 2283 2514 2720 销售费用 18 43 66 72 81

流动资产合计 7038 10862 11202 11553 12466 管理费用 115 139 195 209 230

固定资产 22249 20491 21499 22097 22356 研发费用 1529 1842 1400 1520 1704

无形资产及其他 978 849 1010 1171 1332 财务费用 323 289 395 413 421

其他长期资产 1244 1370 1017 682 417 投资收益 23 25 27 25 25

长期股权投资 61 631 631 631 631

资产减值及公允价值变

动 (999) (975) (435) (421) (375)

资产总计 31570 34203 35360 36135 37202 其他 424 987 424 423 254

短期借款及交易性金融

负债 3050 3220 3346 3205 3257 营业利润 (2942) (2250) (804) 154 566

应付款项 2921 2361 3808 4307 5013 营业外净收支 1 3 1 2 2

其他流动负债 838 488 833 941 1093 利润总额 (2941) (2247) (803) 156 568

流动负债合计 6809 6069 7987 8453 9364 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 6719 7491 7491 7491 7491 少数股东损益 (983) (1284) (459) 89 325

其他长期负债 2194 695 840 994 594 归属于母公司净利润 (1958) (962) (344) 67 243

长期负债合计 8913 8187 8332 8485 8085 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15722 14256 16319 16938 17449 净利润 (2941) (2247) (803) 156 568

少数股东权益 3365 7626 7167 7256 7581 资产减值准备 1034 977 441 436 382

股东权益 12483 12321 11874 11941 12172 折旧摊销 3411 3991 2584 2994 3333

负债和股东权益总计 31570 34203 35360 36135 37202 公允价值变动损失 (35) (2) (6) (15) (8)

财务费用 433 377 395 413 421

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2666 (2880) 1147 132 (374)

每股收益 (0.28) (0.14) (0.05) 0.01 0.03 其它 (1954) 1686 (837) (849) (804)

每股红利 0.06 0.05 0.01 0.00 0.00 经营活动现金流 2614 1903 2922 3267 3520

每股净资产 1.77 1.75 1.68 1.69 1.72 资本开支 (10337) (3558) (3753) (3753) (3753)

ROIC -8% -7% -1% 2% 4% 其它投资现金流 982 (2086) 0 0 0

ROE -16% -8% -3% 1% 2% 投资活动现金流 (9355) (5645) (3753) (3753) (3753)

毛利率 -7% 1% 16% 24% 26% 权益性融资 11687 6677 0 0 0

EBIT Margin -39% -31% -5% 5% 9% 负债净变化 (2857) 773 0 0 0

EBITDA Margin 25% 31% 27% 35% 36% 支付股利、利息 (416) (373) (103) 0 (12)

收入增长 16% 22% 25% 26% 19% 其它融资现金流 627 (2053) 125 (140) 52

净利润增长率 -80% 51% 64% 119% 265% 融资活动现金流 9041 5023 23 (140) 40

资产负债率 60% 64% 66% 67% 67% 现金净变动 2285 1265 (809) (626) (194)

息率 1.2% 1.1% 0.3% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1620 3905 5170 4362 3735

P/E (16.9) (34.6) (96.7) 498.6 136.6 货币资金的期末余额 3905 5170 4362 3735 3541

P/B 2.7 2.7 2.8 2.8 2.7 企业自由现金流 (6328) (4445) (446) (87) 288

EV/EBITDA 36.4 23.8 22.9 14.2 11.5 权益自由现金流 (8558) (5725) (716) (640) (81)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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