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Q2 收入单季度新高，海外市场增长显著  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.43/5.42 

总市值/流通(亿元) 354.64/353.86 

12 个月内最高/最低价

(元) 

71.2/33.2 
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事件：公司发布 25 年中报，25 年上半年实现营业总收入 34.55 亿

元，同比增长 20.58%；归属母公司股东的净利润 6.01 亿元，同比增长

41.55%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 5.59 亿元，同比

增长 32.33%。 

Q2 营业收入创历史新高，汽车+AI+消费多领域共驱增长。公司 Q2 单

季度营业收入 18.76 亿元，同比增长 22.02%，归母净利润 3.28 亿元，同

比增长 34.40%，扣非归母净利润 3.05 亿元，同比增长 29.93%，营业收入

创单季度历史新高，主要由于下游汽车电子景气度旺盛，人工智能带动高

性能计算及高速通讯需求爆发，国补政策刺激消费类电子销售，下游多领

域市场呈现爆发趋势。公司海外业务进展显著，MCC 越南工厂一期量产顺

利并实现满产满销，首批两个封装产品良率达 99.5%以上；MCC 越南工厂

二期项目也于年中顺利通线。 

产品结构优化，成本管理优异，带动盈利能力大幅提升。公司 25 年

上半年毛利率 33.79%，同比增长 4.16pct，主要由于公司产品结构优化，

海外业务进展显著，高附加值品占比提升，带动毛利率大幅提振。公司 25

年上半年销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.14%、4.85%、6.38%、

-0.67%，同比变动+0.03、+0.01、-0.5、+1.59pct。 

碳化硅业务进展显著，打开增长弹性。公司投资的 SiC 芯片工厂通过

IDM技术实现 650V/1200V/1700V的 SiC MOS产品从第二代升级到第三代，

所有 SiC MOS 型号实现覆盖 650V/1200V/1700V 13mΩ-500mΩ，并不断拓

展模块产品布局。公司在碳化硅尤其是 SiC MOS 市场份额持续增加，当前

各类产品已广泛应用于 AI 服务器电源、新能源汽车、光伏、充电桩、储

能、工业电源等领域。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 71.82、

86.10、105.57 亿元，同比增速分别为 19.04%、19.88%、22.60%；归母净

利润分别为 12.49、15.50、19.16 亿元，同比增速分别为 24.57%、24.13%、

23.62%，对应 25-27 年 PE分别为 28X、23X、19X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,033 7,182 8,610 10,557 

营业收入增长率(%) 11.53% 19.04% 19.88% 22.60% 

归母净利（百万元） 1,002 1,249 1,550 1,916 

净利润增长率(%) 8.50% 24.57% 24.13% 23.62% 

摊薄每股收益（元） 1.85 2.30 2.85 3.53 

市盈率（PE） 23.52 28.40 22.88 18.51 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,518 3,942 4,301 5,111 6,603  营业收入 5,410 6,033 7,182 8,610 10,557 

应收和预付款项 1,588 1,924 2,129 2,592 3,178  营业成本 3,773 4,037 4,648 5,514 6,723 

存货 1,145 1,227 1,392 1,586 1,920  营业税金及附加 39 38 44 55 66 

其他流动资产 307 654 659 846 1,009  销售费用 208 225 264 320 391 

流动资产合计 6,559 7,746 8,482 10,135 12,710  管理费用 333 359 421 511 625 

长期股权投资 62 19 19 19 19  财务费用 -122 -135 -22 -18 -22 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -61 -65 -57 -54 -43 

固定资产 3,480 3,467 3,968 4,047 3,745  投资收益 51 47 54 68 82 

在建工程 720 1,359 1,474 1,804 2,123  公允价值变动 186 0 0 0 0 

无形资产开发支出 212 199 220 250 276  营业利润 1,054 1,183 1,456 1,802 2,230 

长期待摊费用 118 132 152 169 192  其他非经营损益 -13 -13 -13 -13 -13 

其他非流动资产 8,034 9,095 9,905 11,619 14,189  利润总额 1,041 1,170 1,443 1,789 2,217 

资产总计 12,627 14,272 15,738 17,907 20,544  所得税 120 169 190 239 299 

短期借款 554 1,056 1,267 1,598 1,943  净利润 922 1,001 1,253 1,551 1,918 

应付和预收款项 1,427 1,992 2,059 2,476 3,055  少数股东损益 -2 -2 4 1 2 

长期借款 395 524 574 627 699  归母股东净利润 924 1,002 1,249 1,550 1,916 

其他负债 1,564 1,537 1,695 1,796 1,868        

负债合计 3,940 5,109 5,596 6,497 7,565  预测指标      

股本 543 543 543 543 543   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 4,059 4,067 4,067 4,067 4,067  毛利率 30.26% 33.08% 35.29% 35.96% 36.32% 

留存收益 3,681 4,219 5,229 6,496 8,062  销售净利率 17.08% 16.62% 17.39% 18.00% 18.15% 

归母公司股东权益 8,246 8,765 9,740 11,007 12,573  销售收入增长率 0.12% 11.53% 19.04% 19.88% 22.60% 

少数股东权益 440 398 403 403 406  EBIT 增长率 -41.65% 45.15% 40.72% 24.64% 23.90% 

股东权益合计 8,687 9,163 10,143 11,410 12,979  净利润增长率 -12.85% 8.50% 24.57% 24.13% 23.62% 

负债和股东权益 12,627 14,272 15,738 17,907 20,544  ROE 11.20% 11.44% 12.82% 14.08% 15.24% 

       ROA 8.34% 7.44% 8.35% 9.22% 9.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.05% 7.65% 9.78% 10.75% 11.69% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.74 1.85 2.30 2.85 3.53 

经营性现金流 899 1,392 1,673 2,209 2,497  PE(X) 21.09 23.52 28.40 22.88 18.51 

投资性现金流 -456 -1,088 -1,378 -1,453 -964  PB(X) 2.41 2.70 3.64 3.22 2.82 

融资性现金流 1,551 46 73 54 -41  PS(X) 3.67 3.92 4.94 4.12 3.36 

现金增加额 2,045 380 359 810 1,492  EV/EBITDA(X) 13.61 13.01 15.28 12.56 10.34 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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