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优于大市赛微电子（300456.SZ）
2024 年收入下降 7.3%，瑞典、北京产线处于持续扩产状态
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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 16.28 元

总市值/流通市值 11920/9662 百万元

52周最高价/最低价 23.64/13.42 元

近 3 个月日均成交额 262.36 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

《赛微电子（300456.SZ）-上半年收入同比增长 39%，北京产线

继续处于产能爬坡阶段》 ——2024-09-01

《赛微电子（300456.SZ）-一季度营收增长 41.6%，与怀柔区政

府签署《战略合作协议》》 ——2024-05-06

《赛微电子（300456.SZ）-2023 年归母净利润扭亏为盈，瑞典、

北京产线运营状态持续提升》 ——2024-04-03

《赛微电子（300456.SZ）-制定“质量回报双提升”行动方案，

多措并举提升公司投资价值》 ——2024-02-29

《赛微电子（300456.SZ）-预计 2023 年收入同比增长 58%-63%，

归母净利润扭亏为盈》 ——2024-01-31

2024年收入同比下降7.3%，归母净利润呈现亏损。公司发布2024年年报，

2024 年营业收入 12.05 亿元(YoY -7.31%)，归母净利润-1.70 亿元(YoY

-264.07%)，扣非归母净利润-1.91亿元(YoY -2439.08%)，毛利率35.11%(YoY

5.89pct)。由于北京MEMS产线折旧摊销压力较大，同时继续保持了较高的

研发强度，而获得的政府补助较去年大幅减少，因此继续亏损且亏损金额扩

大，抵消了瑞典MEMS产线的盈利增长，导致公司MEMS主业整体亏损。

2025年一季度收入下降2.2%，净利润同环比增加。公司1Q25营业收入2.64

亿元(YoY -2.24%，QoQ -30.43%)，归母净利润0.03亿元(同比增加0.14亿

元，环比增加0.55亿元)，扣非归母净利润-0.07亿元(同比少亏0.06亿元，

环比少亏0.56亿元)，毛利率42.94%(YoY 9.81pct，QoQ -2.13pct)。

MEMS主业收入实现增长，半导体设备收入下滑。2024年MEMS晶圆制造收入

6.56亿元(YoY 31.52%)，占比54.46%，毛利率33.19%(YoY -0.88pct)；MEMS

工艺开发收入 3.42 亿元(YoY -4.19%)，占比 28.39%，毛利率 39.90%(YoY

1.23pct)。公司积极推动客户将产品导入晶圆制造阶段，整体MEMS主业收

入呈现较快增长。半导体设备收入1.36亿元(YoY -60.36%)，占比11.33%，

毛利率20.21%(YoY 0.41pct)，由于缺乏去年大客户销售，该业务呈现下滑。

瑞典产线生产销售情况良好，业务结构变化导致产能利用率较低。2024年瑞

典8英寸产线总体产能8.4万片/年，产能利用率39.96%，生产良率73.46%。

瑞典MEMS产线订单、生产与销售状况良好，尤其MEMS-OCS晶圆的生产销售

实现大幅增长带动整体业务增长，保持了较好的盈利能力；但由于价格较高

的MEMS-OCS晶圆对产量需求较低，综合导致其产能利用率处于较低水平。

北京产线仍经历产能爬坡过程，产能利用率持续提升。北京8英寸产线总体

产能15.3万片/年，产能利用率25.32%，生产良率86.38%。北京MEMS产线

继续处于产能爬坡阶段，晶圆制造业务进一步夯实且实现倍数增长，尤其

MEMS微振镜、BAW滤波器晶圆生产销售大幅增长。同时，从工艺开发阶段转

入风险试产、量产阶段的晶圆产品类别持续增加，产能利用率实现大幅提高。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到公司在MEMS代工领域突出的全

球竞争优势，瑞典、北京工厂持续扩产和客户及产品持续导入背景下有望进

一步提升生产销售规模，同时结合公司扩产节奏及北京产线产能实际爬坡进

度，预计2025-2027年营业收入15.60/18.77/22.30亿元(前值20.81/25.43

亿元)，归母净利润1.39/2.77/4.74亿元(前值3.62/5.33亿元)，当前股价

对应PB分别为2.36/2.24/2.05，维持“优于大市”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,300 1,205 1,560 1,877 2,230

(+/-%) 65.4% -7.3% 29.5% 20.3% 18.8%

归母净利润(百万元) 104 -170 139 277 474

(+/-%) 241.2% -264.1% 181.8% 99.4% 70.9%

每股收益（元） 0.14 -0.23 0.19 0.38 0.65

EBIT Margin 1.7% -20.1% 5.9% 15.8% 22.7%

净资产收益率（ROE） 2.0% -3.5% 2.7% 5.2% 8.1%

市盈率（PE） 115.2 -70.1 85.9 43.1 25.2

EV/EBITDA 85.4 -230.3 36.5 21.1 15.3

市净率（PB） 2.31 2.42 2.36 2.24 2.05

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（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5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

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

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（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



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

3

图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

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

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

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
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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 948 616 707 779 852 营业收入 1300 1205 1560 1877 2230

应收款项 748 630 857 1006 1210 营业成本 920 782 952 1116 1271

存货净额 481 464 434 502 590 营业税金及附加 6 6 8 10 11

其他流动资产 186 172 223 268 319 销售费用 19 29 20 17 17

流动资产合计 2363 1883 2221 2555 2971 管理费用 121 148 135 123 107

固定资产 2463 2691 2942 3077 3173 研发费用 357 455 396 351 307

无形资产及其他 202 183 176 169 161 财务费用 (10) 12 37 52 56

其他长期资产 1779 1673 1673 1673 1673 投资收益 33 13 13 13 13

长期股权投资 455 581 594 608 621

资产减值及公允价值变

动 (7) (27) (14) (17) (25)

资产总计 7262 7011 7606 8082 8600 其他 118 (13) 46 41 2

短期借款及交易性金融

负债 385 263 776 986 1032 营业利润 32 (254) 55 245 451

应付款项 108 88 97 108 123 营业外净收支 0 0 (0) 0 (0)

其他流动负债 266 254 267 287 315 利润总额 32 (254) 55 245 451

流动负债合计 759 605 1140 1381 1470 所得税费用 (40) 1 3 15 27

长期借款及应付债券 477 620 628 633 637 少数股东损益 (32) (85) (87) (47) (50)

其他长期负债 397 396 396 396 396 归属于母公司净利润 104 (170) 139 277 474

长期负债合计 874 1017 1024 1029 1034 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1633 1622 2164 2410 2503 净利润 72 (255) 52 230 424

少数股东权益 467 466 379 332 282 资产减值准备 (10) 71 14 17 25

股东权益 5162 4924 5064 5341 5815 折旧摊销 137 183 294 382 435

负债和股东权益总计 7262 7011 7606 8082 8600 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 23 26 37 52 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (319) 266 (225) (232) (299)

每股收益 0.14 (0.23) 0.19 0.38 0.65 其他 241 64 (51) (69) (81)

每股红利 0.03 0.08 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 144 356 120 380 560

每股净资产 7.04 6.72 6.90 7.28 7.93 资本开支 (592) (483) (537) (510) (524)

ROIC 1% -4% 1% 4% 7% 其它投资现金流 (379) (111) (13) (13) (13)

ROE 2% -3% 3% 5% 8% 投资活动现金流 (971) (594) (551) (524) (537)

毛利率 29% 35% 39% 41% 43% 权益性融资 16 84 1 0 0

EBIT Margin 2% -20% 6% 16% 23% 负债净变化 232 144 7 5 5

EBITDA Margin 12% -5% 25% 36% 42% 支付股利、利息 (19) (55) 0 0 0

收入增长 65% -7% 29% 20% 19% 其它融资现金流 28 (246) 513 210 46

净利润增长率 241% -264% 182% 99% 71% 融资活动现金流 257 (74) 521 215 50

资产负债率 29% 30% 33% 34% 32% 现金净变动 (561) (330) 91 72 73

息率 0.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1507 946 615 706 778

P/E 115.2 (70.1) 85.9 43.1 25.2 货币资金的期末余额 946 615 706 778 851

P/B 2.3 2.4 2.4 2.2 2.1 企业自由现金流 (725) (277) (382) (81) 89

EV/EBITDA 85.4 (230.3) 36.5 21.1 15.3 权益自由现金流 (465) (379) 103 85 87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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