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立昂微（605358.SH） 

25Q1 盈利环比改善，半导体周期复苏有望修复业绩 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,690 3,092 3,930 4,885 6,014 

增长率 yoy（%） -7.7 15.0 27.1 24.3 23.1 

归母净利润（百万元） 66 -266 109 261 366 

增长率 yoy（%） -90.4 -504.2 141.2 138.5 40.1 

ROE（%） -0.3 -4.8 -1.3 2.4 4.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.10 -0.40 0.16 0.39 0.54 

P/E（倍） 240.4 -59.5 144.4 60.5 43.2 

P/B（倍） 2.0 2.2 2.2 2.2 2.1 
 
资料来源：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 年公司实现营收 30.92

亿元，同比增长 14.97%；实现归母净利润-2.66 亿元，同比减少 3.32 亿元；

实现扣非净利润-2.66 亿元，同比下降 152.04%。2025 年 Q1 公司实现营收

8.20 亿元，同比增长 20.82%，环比增长 0.57%；实现归母净利润-0.81 亿元，

同比下降 28.32%，环比减亏 61.67%；实现扣非净利润-0.81 亿元，同比下

降 64.61%，环比减亏 64.66%。 

2024 盈利短期承压，25Q1 盈利环比改善：2024 年，公司综合营收实现增

长，但净利润出现亏损。2024 年公司营业收入 30.92 亿元，同比增长 14.97%，

创历史新高。然而，净利润亏损 2.66 亿元，同比减少 3.32 亿元，主要受产

能扩张带来的成本压力、产品降价导致毛利率大幅下降以及公允价值变动损

失等因素影响。2024 年公司毛利率为 8.74%，同比-11.02pcts；净利率为

-12.85%，同比-11.86pcts。25 年 Q1 公司毛利率为 13.07%，同比+3.19pcts，

环比+17.87pcts；净利率为-11.74%，同比+2.05pcts，环比+21.18pcts。费

用 方 面 ， 2024 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

0.59%/4.03%/9.39%/7.58%，同比-0.03/-0.40/-0.99/+0.63pcts。 

三大业务持续推进，多款产品放量成长可期：2024 年，公司在半导体硅片、

半导体功率器件芯片、化合物半导体射频芯片三大业务板块均取得进展。1）

半导体硅片业务实现主营营业收入 22.39 亿元，同比增长 24.91%，实现逆

势增长；销量折合 6 英寸为 1512.78 万片，同比增长 53.68%，其中 12 英寸

硅片销量 110.30 万片，同比增长 121.23%，产品结构持续优化，高附加值

产品增加明显。2）半导体功率器件芯片业务实现主营营业收入 8.62 亿元，

同比下降 16.20%，销量 182.40 万片，同比增长 6.30%；产品结构中，光伏

控制用芯片中高附加值沟槽 SBD 占比超 50%，电源管理用芯片同比增长

51%，FRD芯片销量增长超 20%，并作为一级供应商进入 H公司供应链。3）

化合物半导体射频芯片业务实现主营营业收入 2.95 亿元，同比增长

115.08%，销量 4 万片，同比增长 123.04%。公司在半导体硅片领域成功开

发出多款新产品，并导入多家海内外头部客户；在功率器件芯片领域推出车

规级系列产品；在化合物半导体射频芯片领域，2D VCSEL 产品切入智能驾驶

与机器人核心供应链，pHEMT 产品突破 5G毫米波与卫星通信关键技术瓶颈。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 15 日收盘价（元） 23.54 

总市值（百万元） 15,803.95 

流通市值（百万元） 15,803.95 

总股本（百万股） 671.37 

流通股本（百万股） 671.37 

近 3 月日均成交额（百万元） 315.71   

股价走势 
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大客户战略显成效，产能规模持续扩大：2024 年，公司深化大客户战略，推

动三大业务板块协同突破。12 英寸硅片已覆盖 14nm 以上技术节点逻辑电路

和存储电路，以及客户所需技术节点的图像传感器件和功率器件；已进入中

芯国际、华虹半导体、Onsemi、Tower、日本东芝等客户供应链。功率器件

芯片业务市场份额稳居国内市场前茅，车规级 FRD、IGBT 产品通过比亚迪等

车企认证并稳定放量。射频芯片业务面向中兴等通信设备龙头，助推 5G 基

站射频国产化率突破 60%。根据世界半导体贸易统计协会（WSTS）数据，

2024 年全球半导体市场规模为 6,280 亿美元，同比增长 19.10%，其中内存

和逻辑市场推动增长。公司产能规模持续扩大，截至 2024 年末，半导体硅

片产能包括 6 英寸抛光片 60 万片/月、8 英寸抛光片 57 万片/月、12 英寸抛

光片 30 万片/月等，为未来发展蓄力。 

维持“买入”评级：公司在 2024 年面临行业波动和市场竞争的挑战，但通

过技术创新和大客户战略，仍实现了营收增长和市场份额提升。展望未来，

随着半导体行业的复苏和新兴应用领域的拓展，公司有望凭借全产业链优势

和持续的研发投入，实现业绩的逐步改善。根据当前市场情况和公司的产品

产能布局，我们下调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.09 亿元、2.61 亿元、3.66 亿元，EPS

分别为 0.16 元、0.39 元、0.54 元，PE 分别为 144X、61X、43X。 

 

风险提示：市场需求不及预期、产能放量不及预期、产品价格波动风险、市

场竞争风险。 
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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 5760 5371 7680 8397 10194  营业收入 2690 3092 3930 4885 6014 

现金 2671 2304 4060 4512 5415  营业成本 2158 2822 3199 3420 3969 

应收票据及应收账款 755 943 1075 1513 1676  营业税金及附加 26 29 33 40 54 

其他应收款 5 3 7 5 10  销售费用 17 18 24 29 36 

预付账款 61 73 98 114 147  管理费用 119 125 144 190 210 

存货 1321 1277 1669 1480 2174  研发费用 279 290 375 472 541 

其他流动资产 946 772 772 772 772  财务费用 187 234 348 524 717 

非流动资产 12516 13951 15998 18432 21511  资产和信用减值损失 -200 -230 -128 -109 -74 

长期股权投资 350 0 1 4 9  其他收益 184 162 137 156 160 

固定资产 8753 10091 11981 14126 16770  公允价值变动收益 18 -21 0 8 1 

无形资产 391 396 445 494 569  投资净收益 -5 -39 31 33 35 

其他非流动资产 3022 3465 3572 3808 4163  资产处置收益 0 1 0 1 0 

资产总计 18276 19323 23678 26828 31705  营业利润 -99 -553 -153 299 609 

流动负债 2471 3467 8452 12089 17156  营业外收入 1 6 2 2 3 

短期借款 480 1265 5334 8848 13183  营业外支出 1 5 3 3 3 

应付票据及应付账款 1231 1467 1743 1701 2195  利润总额 -99 -552 -154 298 608 

其他流动负债 760 735 1375 1540 1778  所得税 -72 -155 -45 102 250 

非流动负债 6259 7522 6883 6280 5801  净利润 -27 -397 -109 196 359 

长期借款 4561 5673 5034 4431 3952  少数股东损益 -92 -132 -219 -65 -7 

其他非流动负债 1698 1849 1849 1849 1849  归属母公司净利润 66 -266 109 261 366 

负债合计 8730 10989 15335 18369 22956  EBITDA 816 612 1033 1877 2648 

少数股东权益 1573 996 777 712 705  EPS（元/股） 0.10 -0.40 0.16 0.39 0.54 

股本 677 671 671 671 671        

资本公积 5567 5311 5311 5311 5311  主要财务比率      

留存收益 1502 1179 1117 1229 1432  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7972 7338 7565 7747 8044  成长能力      

负债和股东权益 18276 19323 23678 26828 31705  营业收入（%） -7.7 15.0 27.1 24.3 23.1 

       营业利润（%） -113.8 -459.8 72.3 295.3 103.7 

       归属母公司净利润（%） -90.4 -504.2 141.2 138.5 40.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 8.7 18.6 30.0 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -1.0 -12.9 -2.8 4.0 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -0.3 -4.8 -1.3 2.4 4.2 

经营活动现金流 1027 811 894 1534 2024  ROIC（%） 0.1 -1.4 0.6 2.2 2.8 

净利润 -27 -397 -109 196 359  偿债能力      

折旧摊销 730 937 846 1062 1323  资产负债率（%） 47.8 56.9 64.8 68.5 72.4 

财务费用 187 234 348 524 717  净负债比率（%） 48.9 84.7 113.9 145.5 179.2 

投资损失 5 39 -31 -33 -35  流动比率 2.3 1.5 0.9 0.7 0.6 

营运资金变动 37 -91 -287 -316 -412  速动比率 1.7 1.1 0.7 0.5 0.4 

其他经营现金流 94 89 128 100 72  营运能力      

投资活动现金流 -1861 -2108 -2861 -3454 -4366  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 1526 2398 2892 3493 4397  应收账款周转率 3.9 3.8 4.0 3.9 3.9 

长期投资 -98 0 -1 -3 -5  应付账款周转率 2.4 3.1 2.6 2.7 2.8 

其他投资现金流 -236 290 31 41 37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -675 1108 -346 -1140 -1090  每股收益（最新摊薄） 0.10 -0.40 0.16 0.39 0.54 

短期借款 210 785 4069 3514 4335  每股经营现金流（最新摊薄） 1.53 1.21 1.33 2.28 3.01 

长期借款 -597 1112 -639 -603 -479  每股净资产（最新摊薄） 11.54 10.59 10.76 10.88 11.23 

普通股增加 0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 -256 0 0 0  P/E 240.4 -59.5 144.4 60.5 43.2 

其他筹资现金流 -275 -528 -3776 -4051 -4945  P/B 2.0 2.2 2.2 2.2 2.1 

现金净增加额 -1509 -192 -2313 -3061 -3432  EV/EBITDA 26.9 38.8 25.0 15.1 11.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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