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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 36.16 元

总市值/流通市值 24277/24277 百万元

52周最高价/最低价 36.34/19.50 元

近 3 个月日均成交额 745.37 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

《立昂微（605358.SH）-一季度收入创季度新高，毛利率回升》

——2025-05-01

《立昂微（605358.SH）-二季度扣非归母净利润扭亏为盈，部分

产品价格回升》 ——2024-07-10

《立昂微（605358.SH）-一季度收入同环比增长，毛利率环比改

善》 ——2024-04-25

3Q25收入创季度新高，归母净利润扭亏为盈。公司2025年前三季度实现收

入26.40亿元(YoY +15.94%)，归母净利润-1.08亿元(YoY -99%)，扣非归母

净利润-1.41亿元(YoY -292%)；毛利率下降2.1pct至11.45%；研发费用同

比下降5.20%至 1.93亿元，研发费率同比下降1.6pct至 7.33%。其中3Q25

实现收入9.74亿元(YoY +19.09%，QoQ +15.19%)，创季度历史新高，归母

净利润0.19元，同环比均扭亏为盈，毛利率为11.98%（YoY -3.8pct，QoQ

+2.7pct）。

前三季度半导体硅片收入同比增长19.66%，12英寸重掺外延片需求旺盛。

公司2025年前三季度半导体硅片实现收入19.76亿元（含对立昂微母公司

销售2.17亿元），同比增长19.66%，折合6英寸的销量为1453.39万片（含

对立昂微母公司的销售196.11万片），同比增长32.54%，其中12英寸硅片

销售127.79万片，同比增长69.70%。衢州基地12英寸硅片产能15万片/

月，其中12英寸重掺外延片产能10万片/月，轻掺抛光片产能5万片/月，

目前正处于快速爬坡阶段，12英寸重掺外延片市场需求旺盛，特别是低电阻

产品订单饱满。

前三季度半导体功率器件芯片收入同比下降0.86%，化合物半导体射频和光

电芯片收入同比增长6.19%。公司2025年前三季度半导体功率器件芯片实现

收入6.34亿元，同比下降0.86%，销量为144.15万片，同比增长10.21%；

化合物半导体射频和光电芯片实现收入2.14亿元，同比增长6.19%，因减少

负毛利率产品销售，销量同比减少7.86%至2.51万片，其中VCSEL芯片销售

0.2万片，同比增长586.94%。

投资建议：维持“中性”评级

由于价格承压及扩产带来的折旧压力，我们下调公司 2025-2027 年归母

净利润至 1.09/2.47/3.54 亿元（前值为 1.81/2.81/3.86 亿元），对应

2025 年 10 月 29 日股价的 PE 分别为 223/98/69x，维持“中性”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；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) 2,690 3,092 3,769 4,477 5,015

(+/-%) -7.7% 15.0% 21.9% 18.8% 12.0%

归母净利润(百万元) 66 -266 109 247 354

(+/-%) -90.4% -504.2% 140.9% 127.3% 43.2%

每股收益（元） 0.10 -0.40 0.16 0.37 0.53

EBIT Margin 3.4% -6.2% 3.4% 7.2% 8.9%

净资产收益率（ROE） 0.8% -3.6% 1.5% 3.3% 4.6%

市盈率（PE） 372.2 -91.3 223.2 98.2 68.6

EV/EBITDA 40.6 47.5 23.2 19.4 17.7

市净率（PB） 3.07 3.31 3.27 3.21 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 年上半年收入构成

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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



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

4

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 2671 2304 1351 1662 1996 营业收入 2690 3092 3769 4477 5015

应收款项 760 946 1153 1369 1534 营业成本 2158 2822 3227 3659 4016

存货净额 1321 1277 1204 1216 1372 营业税金及附加 26 29 36 42 48

其他流动资产 1007 845 1036 1205 1334 销售费用 17 18 23 26 28

流动资产合计 5760 5371 4745 5453 6236 管理费用 119 125 110 137 151

固定资产 10913 12746 12895 12883 12765 研发费用 279 290 245 291 326

无形资产及其他 391 396 380 364 348 财务费用 187 234 101 104 99

其他长期资产 862 810 810 810 810 投资收益 (5) (39) 0 0 0

长期股权投资 350 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (176) (237) (90) (97) (96)

资产总计 18276 19323 18829 19509 20158 其他 178 150 175 132 110

短期借款及交易性金融

负债 1137 1883 1261 1427 1524 营业利润 (99) (553) 112 252 361

应付款项 1231 1467 1452 1687 1903 营业外净收支 (0) 1 (1) (0) (0)

其他流动负债 103 117 115 134 151 利润总额 (99) (552) 111 252 361

流动负债合计 2471 3467 2828 3248 3578 所得税费用 (72) (155) 6 13 18

长期借款及应付债券 4561 5673 5673 5673 5673 少数股东损益 (92) (132) (3) (8) (11)

其他长期负债 1698 1849 1920 2037 2150 归属于母公司净利润 66 (266) 109 247 354

长期负债合计 6259 7522 7593 7710 7823 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8730 10989 10421 10958 11401 净利润 (27) (397) 105 240 343

少数股东权益 1573 996 994 989 983 资产减值准备 194 217 120 97 96

股东权益 7972 7338 7414 7562 7775 折旧摊销 727 935 1367 1498 1575

负债和股东权益总计 18276 19323 18829 19509 20158 公允价值变动损失 (18) 21 (30) 0 0

财务费用 218 252 101 104 99

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 405 453 (241) (27) (103)

每股收益 0.10 (0.40) 0.16 0.37 0.53 其他 (472) (669) (222) (201) (195)

每股红利 0.08 0.00 0.05 0.15 0.21 经营活动现金流 1027 811 1201 1710 1815

每股净资产 11.78 10.93 11.04 11.26 11.58 资本开支 (1526) (2398) (1500) (1470) (1441)

ROIC 0% -1% 1% 2% 3% 其它投资现金流 (334) 290 0 0 0

ROE 1% -4% 1% 3% 5% 投资活动现金流 (1861) (2108) (1500) (1470) (1441)

毛利率 20% 9% 14% 18% 20% 权益性融资 30 181 0 0 0

EBIT Margin 3% -6% 3% 7% 9% 负债净变化 (713) 998 0 0 0

EBITDA Margin 30% 24% 40% 41% 40% 支付股利、利息 (385) (175) (32) (96) (137)

收入增长 -8% 15% 22% 19% 12% 其它融资现金流 391 104 (622) 166 97

净利润增长率 -90% -504% 141% 127% 43% 融资活动现金流 (675) 1108 (654) 70 (41)

资产负债率 56% 62% 61% 61% 61% 现金净变动 (1509) (192) (952) 311 334

息率 0.2% 0.0% 0.1% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 3705 2195 2003 1051 1361

P/E 372.2 (91.3) 223.2 98.2 68.6 货币资金的期末余额 2195 2003 1051 1361 1695

P/B 3.1 3.3 3.3 3.2 3.1 企业自由现金流 (370) (1148) (252) 306 455

EV/EBITDA 40.6 47.5 23.2 19.4 17.7 权益自由现金流 (691) (46) (970) 374 458

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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