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积极开拓大尺寸产品，但产品价格下降导致公司毛利承压
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事项：

天岳先进发布2025年业绩预告，2025年实现营业收入14.5亿元至15亿元，营
业收入同比减少17.99%到15.17%，预计2025年年度实现归属于母公司所有者
的净利润为-2.25亿元至-1.85亿元，与上年同期（法定披露数据）相比，同比
减少225.68%到203.34%。

平安观点：

衬底产品销量增加但受市场价格下降影响，公司营收规模较去年同期下

降：公司预计实现营业收入14.5亿元至15亿元，营业收入同比减少
17.99%到15.17%，主要系公司衬底产品销量增加但受市场价格下降影
响，整体营收规模较去年同期下降。公司产品的平均价格下降，一方面

受国内市场竞争影响，另一方面主要是基于公司市场战略调整，扩大市

场占有率导致公司销售收入下降。公司预计2025年实现归属于母公司所
有者的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将出现亏损，实现归

属于母公司所有者的净利润为-2.25亿元至-1.85亿元，与上年同期（法定
披露数据）相比，将减3.64亿元至4.04亿元，同比减少225.68%到
203.34%，预计2025年归属于母公司所有者的扣非净利润为-2.75亿
至-2.35亿元，与上年同期（法定披露数据）相比，将减少3.91亿元至
4.31亿元，同比减少276.18%到250.55%。主要系公司为积极开拓大尺
寸产品在新应用市场的应用，销售费用上升；公司为保持在行业中的技

术领先优势，持续投入大尺寸及新工艺研发，带动研发费用同比增长，

同时，公司产品价格下降导致的整体毛利额下降，人民币汇率波动导致

外币汇兑损失增加，期末计提资产减值增加，以及公司因境外上市而增

加的费用支出。其中2025Q4，公司实现营收3.38亿至3.88亿元，中值为
3.63亿（-25.46%yoy，+14.15%qoq），归母净利润为-2.26亿至-1.86亿
元，扣非净利润为-2.45亿至-2.05亿元，同比由盈转亏。

公司在12英寸碳化硅衬底市场先发优势明显：随着全球新能源汽车、可
再生能源产业等领域的持续扩张，市场对碳化硅材料的需求保持增长。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,251 1,768 1,465 1,936 2,761
YOY(%) 199.9 41.4 -17.2 32.2 42.6
净利润(百万元) -46 179 -185 100 345
YOY(%) 73.9 491.6 -203.6 154.1 243.7
毛利率(%) 15.8 25.9 17.5 24.9 32.1
净利率(%) -3.7 10.1 -12.7 5.2 12.5
ROE(%) -0.9 3.4 -3.6 1.9 6.2
EPS(摊薄/元) -0.09 0.37 -0.38 0.21 0.71
P/E(倍) -889.7 227.2 -219.3 405.4 117.9
P/B(倍) 7.8 7.7 7.9 7.8 7.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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同时，碳化硅材料亦在数据中心、电力基础设施与终端应用上具有较大潜力。公司已实现8英寸导电型衬底产品质量和批量
供应。此外，公司持续开拓光学等新兴领域客户，已与全球头部光学领域厂商建立了合作关系，并已获得相关客户多个订

单，实现了光学领域碳化硅衬底产品的销售。2025年7月，公司与舜宇奥来达成战略合作，开启了微纳米光学领域和新材料
领域两家龙头企业合作新篇章。此次合作，通过整合天岳先进的材料优势与舜宇奥来的光学技术专长，将助力碳化硅衬底

材料在光学领域的应用，开拓一个新兴的蓝海市场。2024年11月，公司推出业内首款12英寸碳化硅衬底。12英寸碳化硅衬
底材料，能够进一步扩大单片晶圆上可用于芯片制造的面积，大幅提升合格芯片产量。在同等生产条件下，显著提升产

量，降低单位成本，进一步提升经济效益，为碳化硅材料的更大规模应用提供可能。目前，公司已形成 6/8/12英寸碳化硅
衬底产品矩阵，包括12英寸高纯半绝缘型碳化硅衬底、12英寸导电P型及12英寸导电N型碳化硅衬底。随着碳化硅行业全面
迈入“12英寸新时代”，公司将以超大尺寸技术及产品为支点，持续深耕碳化硅半导体材料市场。

投资建议：公司自成立以来即专注于高品质碳化硅衬底的研发与产业化，是全球少数能够实现8英寸碳化硅衬底量产、率先
实现2英寸到8英寸碳化硅衬底的商业化的公司之一，也是率先推出12英寸碳化硅衬底的公司，具备先发优势。综合公司最
新财报以及对行业发展趋势的判断，我们调整了公司盈利预期，鉴于公司尚未稳定盈利，我们采用PS估值法，预计公司
2025-2027年营收分别为14.65亿元（前值为24.31亿元）、19.36亿元（前值为32.86亿元）、27.61亿元（前值为41.24亿
元），对应2月2日收盘价PS分别为27.8X、21.0X和14.7X，我们看好下游电动车领域碳化硅渗透率提升，AR眼镜光波导、
数据中心、先进封装等新应用领域对碳化硅衬底需求带来的新增量，以及公司在碳化硅衬底领域的领导地位，维持公司“推
荐”评级。

风险提示：（1）部分原材料和加工检测设备依赖外资供应商的风险。未来，若外资供应商所在国家或地区实施限制性贸易
政策，公司无法获得必要的原材料或设备，将会对公司的生产经营产生负面影响。（2）半导体材料行业竞争激烈。若公司
未能成功竞争，公司的业务、经营业绩和未来前景将受到损害。（3）碳化硅衬底成本高昂制约下游应用发展的风险。短期
内碳化硅衬底良率普遍不高，对成本降低带来一定难度，导致碳化硅器件渗透率不及预期，或将对公司的经营产生不利影

响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3125 2089 2649 3624
现金 1239 293 387 552
应收票据及应收账款 566 479 633 903
其他应收款 9 40 53 75
预付账款 39 136 179 256
存货 1022 943 1134 1462
其他流动资产 249 199 263 375
非流动资产 4232 4621 4717 4650
长期投资 27 26 25 25
固定资产 3623 4094 4269 4259
无形资产 275 229 183 138
其他非流动资产 307 272 240 227
资产总计 7357 6710 7366 8273
流动负债 1543 1096 1668 2247
短期借款 600 18 363 550
应付票据及应付账款 771 816 981 1265
其他流动负债 172 263 324 431
非流动负债 501 486 469 451
长期借款 86 71 54 36
其他非流动负债 415 415 415 415
负债合计 2044 1583 2138 2697
少数股东权益 0 0 0 0
股本 430 485 485 485
资本公积 5098 5043 5044 5046
留存收益 -215 -401 -300 45
归属母公司股东权益 5313 5128 5229 5576
负债和股东权益 7357 6710 7366 8273

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1768 1465 1936 2761
营业成本 1310 1209 1454 1875
税金及附加 13 12 16 23
营业费用 29 44 19 28
管理费用 176 190 194 249
研发费用 142 220 213 276
财务费用 -16 -16 -33 -49
资产减值损失 -22 -44 -19 -28
信用减值损失 -10 -6 -8 -11
其他收益 77 62 62 62
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 -1 6 6 6
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 159 -177 114 391
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 159 -176 115 392
所得税 -20 10 15 47
净利润 179 -185 100 345
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 179 -185 100 345
EBITDA 491 418 789 1115
EPS（元） 0.37 -0.38 0.21 0.71

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 55 638 536 652
净利润 179 -185 100 345
折旧摊销 347 610 706 773
财务费用 -16 -16 -33 -49
投资损失 1 -6 -6 -6
营运资金变动 -465 226 -240 -417
其他经营现金流 8 10 8 6
投资活动现金流 -293 -1003 -804 -704
资本支出 518 1000 803 706
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -811 -2003 -1607 -1410
筹资活动现金流 571 -581 361 217
短期借款 597 -583 346 187
长期借款 70 -15 -17 -19
其他筹资现金流 -97 16 33 49
现金净增加额 333 -946 94 165

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 41.4 -17.2 32.2 42.6
营业利润(%) 380.0 -211.5 164.6 242.0
归属于母公司净利润(%) 491.6 -203.6 154.1 243.7
获利能力

毛利率(%) 25.9 17.5 24.9 32.1
净利率(%) 10.1 -12.7 5.2 12.5
ROE(%) 3.4 -3.6 1.9 6.2
ROIC(%) 3.8 -3.9 1.3 5.3
偿债能力

资产负债率(%) 27.8 23.6 29.0 32.6
净负债比率(%) -10.4 -4.0 0.6 0.6
流动比率 2.0 1.9 1.6 1.6
速动比率 1.2 0.7 0.6 0.7
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 2.12 1.92 1.92 1.92
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.37 -0.38 0.21 0.71
每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 1.32 1.11 1.35
每股净资产(最新摊薄) 10.96 10.58 10.79 11.51
估值比率

P/E 227.2 -219.3 405.4 117.9
P/B 7.7 7.9 7.8 7.3
EV/EBITDA 44 97 52 37
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