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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.80 元

总市值/流通市值 68744/56819 百万元

52周最高价/最低价 29.97/16.61 元

近 3 个月日均成交额 752.59 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

《沪硅产业（688126.SH）-二季度收入同环比均增长，盈利能力

承压》 ——2025-08-31

《沪硅产业（688126.SH）-2024 年收入增长 6%，盈利能力承压》

——2025-04-28

《沪硅产业（688126.SH）-二季度收入环比增长，短期利润承压》

——2024-08-31

2025年收入同比增长近10%，毛利率和净利润承压。公司2025年实现收入

37.16亿元(YoY +9.69%)，归母净利润-15.08亿元(YoY -55.33%)，扣非归

母净利润-17.74亿元(YoY -42.74%)；毛利率同比下降8.1pct至-17.06，研

发费用增长32.6%至 3.54亿元，研发费率同比提高1.65pct至9.52%。其中

4Q25营收10.75亿元(YoY +18.25%, QoQ +13.92%)，创季度新高，归母净利

润-8.76亿元，计提商誉减值4亿元，毛利率-22.90%(YoY -13.5pct，QoQ

-5.4pct)。

300mm半导体硅片产能达85万片/月，太原工厂已启动正片批量销售。2025

年300mm半导体硅片收入24.39亿元(YoY +15.80%)，占比66%，毛利率下降

5.19pct至-14.99%。公司上海及太原两地300mm半导体硅片合计产能已达到

85万片/月，上海新昇保持稳定的产能利用率及出货量，销量同比增长约

27%。晋科硅材料已陆续获得了多家客户的体系认证通过，太原工厂持续推

进300mm产品认证工作，现已完成多家客户的质量体系审核，并已启动正片

批量销售。公司重点研发面向高功率应用的超低电阻率300mm硅片、面向高

算力逻辑器件应用的高规格关键逻辑300mm硅片、面向雷达和物理AI应用

的300mm dToF硅片、以及面向人工智能/数据中心应用的300mm硅片等。

300mm SOI硅片试验线产能约16万片/年，聚焦射频、功率、硅光等应用。

200mm及以下半导体硅片方面，2025年收入为11.25亿元(YoY +7.49%)，占

比30%，毛利率下降9.28pct至-23.37%。子公司新傲科技及其子公司新傲芯

翼继续推进300mm高端硅基材料研发中试项目，现已建成产能约16万片/年

的300mm SOI硅片试验线，聚焦射频、功率、硅光等应用领域市场和客户需

求，目前正处于分阶段、梯次推进的技术攻坚、产品验证送样及小批量量产

阶段，面向射频、高压、硅光等应用的300mm SOI核心产品顺利进入量产落

地与市场验证阶段。

投资建议：高端产线建设持续推进，维持“优于大市”评级

由于半导体硅片需求复苏晚于行业，及价格压力、新产能投产、利用率

下降影响毛利率，我们下调公司 2026-2027 年归母净利润至 1.66/2.48

亿元(前值 2.28/3.19 亿元)，预计 2028 年归母净利润为 3.09 亿元。对

应 2026 年 4 月 17 日股价的 PS 分别为 12.9/10.8/9.7x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,388 3,716 4,651 5,559 6,185

(+/-%) 6.2% 9.7% 25.2% 19.5% 11.3%

归母净利润(百万元) -971 -1508 166 248 309

(+/-%) -620.3% -55.3% 111.0% 49.6% 24.4%

每股收益（元） -0.35 -0.46 0.05 0.08 0.09

EBIT Margin -28.4% -37.7% -0.9% 1.6% 2.2%

净资产收益率（ROE） -7.9% -8.9% 1.0% 1.4% 1.8%

市盈率（PE） -51.3 -39.7 360.7 241.1 193.9

EV/EBITDA -2043.8 -723.6 34.7 27.7 25.6

市净率（PB） 4.05 3.54 3.51 3.47 3.42

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

2026年04月21日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5156 6074 4596 5597 6959 营业收入 3388 3716 4651 5559 6185

应收款项 997 938 1174 1404 1562 营业成本 3692 4350 3957 4663 5177

存货净额 1542 1966 789 917 1056 营业税金及附加 18 28 27 34 40

其他流动资产 1376 1366 1748 2121 2403 销售费用 70 77 88 100 105

流动资产合计 9070 10344 8308 10038 11980 管理费用 304 310 305 321 336

固定资产 15622 19397 19010 18020 16851 研发费用 267 354 316 350 390

无形资产及其他 555 656 630 604 578 财务费用 110 101 41 36 12

其他长期资产 3120 2288 2288 2288 2288 投资收益 148 32 32 32 32

长期股权投资 902 1101 1132 1164 1196

资产减值及公允价值变

动 (440) (644) 0 (8) (6)

资产总计 29270 33787 31369 32114 32893 其他收入 201 229 256 227 228

短期借款及交易性金融

负债 1603 3192 1973 2256 2474 营业利润 (1163) (1886) 204 305 379

应付款项 574 689 424 492 567 营业外净收支 (1) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 1626 2881 1903 2185 2482 利润总额 (1164) (1889) 203 303 377

流动负债合计 3803 6763 4300 4933 5523 所得税费用 (43) (79) 4 6 8

长期借款及应付债券 4793 5506 5506 5506 5506 少数股东损益 (151) (302) 32 49 60

其他长期负债 1472 1359 1235 1095 969 归属于母公司净利润 (971) (1508) 166 248 309

长期负债合计 6265 6865 6741 6601 6475 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10068 13627 11040 11534 11998 净利润 (1122) (1810) 199 297 369

少数股东权益 6902 3235 3262 3303 3355 资产减值准备 428 694 80 88 86

股东权益 12299 16925 17066 17277 17540 折旧摊销 934 1301 2089 2492 2673

负债和股东权益总计 29270 33787 31369 32114 32893 公允价值变动损失 12 (50) (80) (80) (80)

财务费用 143 196 41 36 12

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2369 2100 (704) (416) (230)

每股收益 (0.35) (0.46) 0.05 0.08 0.09 其它 (3551) (2990) (121) (124) (98)

每股红利 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 (788) (559) 1504 2293 2732

每股净资产 4.48 5.12 5.16 5.23 5.31 资本开支 (5069) (4909) (1700) (1500) (1500)

ROIC -4% -5% -0% 0% 1% 其它投资现金流 953 (165) (32) (32) (32)

ROE -8% -9% 1% 1% 2% 投资活动现金流 (4116) (5074) (1732) (1532) (1532)

毛利率 -9% -17% 15% 16% 16% 权益性融资 1683 3798 0 0 0

EBIT Margin -28% -38% -1% 2% 2% 负债净变化 318 1053 0 0 0

EBITDA Margin -1% -3% 44% 46% 45% 支付股利、利息 (289) (224) (30) (45) (55)

收入增长 6% 10% 25% 20% 11% 其它融资现金流 727 1845 (1220) 284 218

净利润增长率 -620% -55% 111% 50% 24% 融资活动现金流 2440 6472 (1250) 239 162

资产负债率 58% 50% 46% 46% 47% 现金净变动 (2480) 852 (1478) 1000 1363

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 5180 2700 3553 2075 3075

P/E (51.3) (39.7) 360.7 241.1 193.9 货币资金的期末余额 2700 3553 2075 3075 4438

P/B 4.0 3.5 3.5 3.5 3.4 企业自由现金流 (2694) (2852) (356) 664 1078

EV/EBITDA (2043.8) (723.6) 34.7 27.7 25.6 权益自由现金流 (1649) 46 (1616) 913 1283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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