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25Q1 归母同比扭亏为盈，高端市场收入占比稳步提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 320 354 402 478 537 

增长率 yoy（%） -9.2 10.8 13.5 19.0 12.3 

归母净利润（百万元） 31 25 46 55 61 

增长率 yoy（%） 57.8 -18.8 81.8 20.2 11.3 

ROE（%） 2.8 1.9 3.8 4.3 4.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.11 0.19 0.23 0.26 

P/E（倍） 267.2 329.0 180.9 150.6 135.3 

P/B（倍） 7.6 7.5 7.3 7.0 6.7 
 
资料来源：公司财报，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 年公司实现营业收入

3.54 亿元，同比增长 10.76%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比下降 18.77%；

实现扣非净利润 0.48 亿元，同比增长 88.94%。2025 年 Q1 公司实现营业收

入 0.74 亿元，同比下降 5.80%，环比下降 23.82%；实现归母净利润 0.17

亿元，同比大幅扭亏，环比增长 153.38%；实现扣非净利润 0.10 亿元，同

比下降 31.33%，环比增长 273.38%。 

 

24 年营收增长稳健，25Q1 归母净利润同比扭亏：2024 年，公司销售各类

功率半导体器件及组件 204.09 万只，营业收入实现稳健增长，其中，晶闸管

销售 70.40 万只，同比增长 10.43%；模块销售 95.53 万只，同比下降 13.42%；

同时，公司扣非净利润同比大幅增长。2025 年 Q1，公司营业收入同比基本

持平，归母净利润同比实现扭亏为盈。盈利能力方面，2024 年公司整体毛利

率为 29.45%，同比+6.26pcts，毛利润同比提升显著；净利率为 6.13%，同

比-3.41pcts。费用方面，2024 年公司销售、管理、研发及财务费用率分别为

2.74%/8.37%/3.99%/-2.46% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.68/-1.14/-0.57/+1.35pct，整体期间费用率同比有所下降。 

 

国产替代进程加速，竞争优势持续强化：半导体市场国产替代空间广阔，随

着国内企业逐步突破芯片设计、制程等高端产品的核心技术，中国功率半导

体器件对进口的依赖逐步减弱，进口替代市场不断拓展。同时，国际贸易壁

垒和西方技术封锁将加快我国功率半导体产业自主化进程，国内功率半导体

企业迎来发展良机。公司在大功率半导体器件细分行业的综合实力、器件产

能和销售规模位居国内前列，具有产能交付和质量优势，公司产品规格齐全，

客户分布广泛，在电机驱动控制和工业制造设备领域长期保持领先优势，在

数字能源和清洁能源等领域的应用不断扩展，在满足国家重大专项和重点工

程对高端功率半导体器件需求能力持续增强。另外，公司产品广泛应用于工

业变频器、电机驱动、高功率电源、数字能源、智能电网、轨道交通、新能

源等电气系统和工控设备领域，与众多电力电子应用领域的龙头和骨干企业、

特约经销商和电子商务平台保持长期稳定合作，在同业中具有明显的比较优
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势，在大功率半导体应用领域具有良好的品牌效应，主导产品市场占有率保

持细分行业前列。 

 

聚焦高附加值应用，数字能源器件销量同比高增：公司 2024 年持续深化产

品和市场双结构调整策略，充分发挥技术质量和产能交付优势，重点拓展各

应用领域的高端龙头客户，加大新市场、新领域、新客户开发力度，取得了

突出成效，销售收入稳健增长。高端市场、高端客户、高附加值大功率器件

收入占比提升，特种电源领域独家获得国家重点工程大额订单，发货量大幅

增长；数字能源领域器件销量同比增加超过 40%，有望实现持续增长；变频

器领域销量同比增长，客户数量增加，多颗料号进入头部企业批量采购清单；

IGBT 器件销量持续上升，产品得到多家客户认可；轨道交通领域中标重点项

目，推进公司产品扩展应用；公司继续保持在整流电源、中频电源、调功器、

高低压软起动、医美电源和制氢电源等传统和新兴领域的竞争优势，业绩稳

定增长。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营功率半导体器件的研发、制造、销

售及服务，主要产品为大功率晶闸管、整流管、IGBT、电力半导体模块、脉

冲功率开关等功率半导体器件及组件，广泛应用于工业变频器、电机驱动、

高功率电源、数字能源、智能电网、轨道交通、新能源等电气系统和工控设

备领域。2024 年，公司持续深化产品和市场双结构调整策略，加大市场开发

力度，积极拓展应用领域，营业收入同比增长，主营业务利润同比增加。我

们认为，随着物联网、5G通信、人工智能等新技术的不断成熟，消费电子、

工业控制、汽车电子等半导体主要下游制造行业的产业升级进程加快。下游

市场的革新升级强劲带动了半导体企业的规模增长，公司业绩增长空间有望

进一步打开。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.46 亿元、0.55

亿元、0.61 亿元，EPS 分别为 0.19、0.23、0.26 元/股，PE 分别为 181X、

151X、135X。 

 

风险提示：下游需求不及预期；技术研发不及预期；市场竞争加剧；产能扩

张不及预期。 
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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 995 1046 1057 1306 1352  营业收入 320 354 402 478 537 

现金 498 548 563 718 797  营业成本 246 250 287 336 375 

应收票据及应收账款 77 108 81 157 109  营业税金及附加 3 3 2 2 3 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 11 10 12 15 16 

预付账款 13 5 15 9 18  管理费用 30 30 36 43 47 

存货 88 101 117 138 146  研发费用 15 14 16 17 22 

其他流动资产 319 284 281 284 282  财务费用 -12 -9 -16 -15 -13 

非流动资产 220 190 192 201 204  资产和信用减值损失 -6 -9 -16 -19 -19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 5 4 4 4 

固定资产 88 119 120 128 129  公允价值变动收益 6 -9 -3 -3 -2 

无形资产 23 20 21 22 23  投资净收益 10 -16 0 -1 -2 

其他非流动资产 109 50 50 51 52  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1215 1235 1249 1508 1556  营业利润 40 27 50 60 68 

流动负债 102 117 100 305 295  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 2 1 1 2 

应付票据及应付账款 62 67 49 101 68  利润总额 38 25 50 59 67 

其他流动负债 40 50 51 204 227  所得税 8 3 6 8 10 

非流动负债 5 4 4 4 4  净利润 30 22 43 51 57 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -4 -3 -4 -5 

其他非流动负债 5 4 4 4 4  归属母公司净利润 31 25 46 55 61 

负债合计 107 121 104 309 299  EBITDA 37 29 47 60 72 

少数股东权益 16 9 6 2 5  EPS（元/股） 0.13 0.11 0.19 0.23 0.26 

股本 237 237 237 237 237        

资本公积 832 827 827 827 827  主要财务比率      

留存收益 32 42 77 116 156  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1092 1106 1139 1196 1259  成长能力      

负债和股东权益 1215 1235 1249 1508 1556  营业收入（%） -9.2 10.8 13.5 19.0 12.3 

       营业利润（%） 105.5 -32.1 86.2 19.0 13.7 

       归属母公司净利润（%） 57.8 -18.8 81.8 20.2 11.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.2 29.5 28.5 29.8 30.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.5 6.1 10.7 10.7 10.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.8 1.9 3.8 4.3 4.6 

经营活动现金流 71 84 34 31 71  ROIC（%） 1.9 1.3 2.5 2.9 3.2 

净利润 30 22 43 51 57  偿债能力      

折旧摊销 11 13 14 16 18  资产负债率（%） 8.8 9.8 8.3 20.5 19.2 

财务费用 -12 -9 -16 -15 -13  净负债比率（%） -44.8 -49.0 -49.0 -48.0 -50.3 

投资损失 -10 16 0 1 2  流动比率 9.7 9.0 10.6 4.3 4.6 

营运资金变动 27 2 -25 -46 -14  速动比率 8.7 8.0 9.3 3.8 4.0 

其他经营现金流 24 40 18 23 21  营运能力      

投资活动现金流 32 -4 -19 -30 -25  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 37 16 16 26 21  应收账款周转率 4.2 4.0 4.5 4.2 4.2 

长期投资 70 11 0 0 0  应付账款周转率 4.6 3.9 5.0 4.5 4.4 

其他投资现金流 0 0 -3 -4 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2 -9 -3 10 7  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.11 0.19 0.23 0.26 

短期借款 0 0 3 145 25  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.35 0.14 0.13 0.30 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.62 4.67 4.79 5.00 5.24 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -5 0 0 0  P/E 267.2 329.0 180.9 150.6 135.3 

其他筹资现金流 -6 -4 -6 -135 -18  P/B 7.6 7.5 7.3 7.0 6.7 

现金净增加额 106 70 12 11 53  EV/EBITDA 204.5 257.5 159.4 124.2 103.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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