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事件： 

2026 年 4 月 17 日，公司发布 2025 年年度报告，公司实现营业收入 37.16 亿元，

同比增长 9.69%；归母净利润 -15.08 亿元，同比下降 55.33%；扣非归母净利润 

-17.74 亿元，同比下降 42.74%。 

点评： 

公司 2025 年整体收入延续增长，受产品价格下降、产能爬坡阶段固定成本上升

影响，利润端持续承压。公司实现营业收入 37.16 亿元，同比增长 9.69%；归母

净利润 -15.08 亿元，同比下降 55.33%；主营业务毛利率为-17.78%，同比下降

7.64pct。分业务板块看，300mm 半导体硅片仍是公司增长核心，2025 年该板块

主营收入达 24.39 亿元，同比增长 15.80%，主要受 AI 相关应用带动 300mm 硅

片需求回暖、上海新昇保持较高产能利用率及出货水平、销量同比增长约 27%，

同时太原项目持续推进、晋科硅材料启动正片批量销售，带动大硅片业务放量增

长；但受产品价格下降、产能爬坡阶段固定成本上升影响，300mm 板块毛利率

同比下降 5.19 个百分点至-14.99%。200mm 及以下半导体硅片板块实现主营收

入 11.25 亿元，同比增长 7.49%，但行业需求修复仍偏弱、价格环境尚未明显改

善，叠加固定成本增加，毛利率同比下滑 9.28 个百分点至-23.37%。分季度看，

公司 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 8.02 亿元/8.96 亿元/9.44 亿元/10.75 亿元，Q4

单季收入创全年高点。 

半导体硅片行业正处于周期筑底、结构升级的关键时期。自 2022 年四季度以来

半导体硅片行业进入周期性库存调整阶段，2023-2024 年全球半导体硅片（不含 

SOI）出货面积连续下滑。 2025 年，AI 应用及数据中心基础设施成为核心驱动

力，带动逻辑、存储等领域需求显著提升；对应到上游硅片环节，全球半导体硅

片出货面积同比增长 5.8%，但销售额同比下降约1.2%，行业仍呈现“量增价减”

的结构性特征，其中 300mm 硅片、先进逻辑外延片及 HBM 相关抛光片需求明

显更强，而传统消费电子、工业电子相关需求修复仍偏温和。从行业所处阶段来

看，全球半导体硅片行业正处于周期筑底、结构升级的关键时期。国内市场方面，

300mm 半导体硅片本土化比例虽在提升，但高端硅片、SOI 衬底及特殊规格产

品仍存在结构性缺口，叠加下游晶圆厂持续扩产，根据 SEMI 预测，到 2028 年，

全球预计将新建 108 座晶圆厂，其中亚洲 84 座，中国独占 47 座，超过亚洲

新增产能的一半；而在 22 至 40 纳米主流制程节点，中国产能占比将从 2024 

年的 25%提升至 2028 年的 42%。下游产能扩张将持续拉动硅片需求行业仍处

在技术升级与产能扩张并行、国产替代由“单点突破”走向“全面开花”的关键

阶段。在此背景下，公司作为国内领先的半导体硅片平台型企业，2025 年持续

加大核心产品相关技术研发力度，已全面突破行业核心技术门槛。 

可量产供应的产品类型和规格数量进一步增加，具备满足国内外客户各类工艺产

品需求的能力。报告期内，公司上海及太原两地 300mm 半导体硅片合计产能已

提升至 85 万片/月，300mm 业务在逻辑、存储、图像传感器、功率等多领域实

现研发与规模化生产，可量产供应的产品类型与规格持续增加；其中，子公司上

海新昇保持较高产能利用率及出货水平，300mm 硅片销量同比增长约 27%，已

公司简介： 

上海硅产业集团股份有限公司的主营业务

是半导体硅片及其他材料的研发、生产和

销售。公司的主要产品是 300mm 抛光片及

外延片、200mm 及以下抛光片及外延片、SOI

硅片、压电薄膜衬底材料。 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 28.76-16.61 

总市值（亿元） 687.44 

流通市值（亿元） 568.19 

总股本/流通A股（万股） 330,502/330,502 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.72 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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实现逻辑工艺、存储工艺、国内主要客户及下游应用场景的全面覆盖；太原工厂

亦已完成多家客户质量体系审核并启动正片批量销售，新增产能开始逐步释放。

与此同时，公司 300mm SOI 业务推进顺利，子公司新傲芯翼已建成约 16 万片/

年的 300mm SOI 试验线，面向射频、高压、硅光等应用的核心产品已完成关键

技术研发，进入量产落地与市场验证阶段，部分高压、硅光产品已实现小批量量

产。200mm 及以下特色硅片方面，公司一方面推动新傲科技在 SOI、外延等领

域聚焦高性能和细分市场，另一方面依托 Okmetic 在传感器、射频滤波器和功率

器件等高端利基领域的技术与客户优势，并推动其芬兰万塔 200mm 特色硅片扩

产项目于 2025 年二季度进入通线试运营。公司以丰富的产品组合和国际化的市

场渠道，巩固并深化客户基础，进一步提升公司的综合竞争力。 

公司盈利预测及投资评级：预计 2026-2028 年公司 EPS 分别为-0.11 元，-0.05

元和 0.02 元，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游晶圆厂产能利用率低导致对硅片的需求疲软；（2）市场竞

争加剧风险；（3）技术迭代风险。 
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财务指标预测 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,387.61 3,716.03 4,316.33 5,084.69 5,735.70 

增长率（%） 6.18% 9.69% 16.15% 17.80% 12.80% 

归母净利润（百万元） -970.54 -1,507.51 -369.29 -154.22 77.26 

增长率（%） -620.28% -55.33% 75.50% 58.24% 150.10% 

净资产收益率（%） -7.89% -8.91% -2.23% -0.94% 0.47% 

每股收益(元) -0.29 -0.46 -0.11 -0.05 0.02 

PE -67.32 -43.34 -176.93 -423.69 845.72 

PB 5.31 3.86 3.95 3.98 3.97 
   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 9,070.1

3 

10,344.15 6,856.43 7,344.75 8,590.26 营业收入 3,387.61 3,716.03 4,316.33 5,084.69 5,735.70 

货币资金 5,155.5

2 

6,074.01 2,497.28 2,315.33 3,017.80 营业成本 3,691.78 4,350.07 3,931.95 4,468.14 4,869.64 

应收账款 1,007.3

4 

933.55 1,074.53 1,265.81 1,427.88 营业税金及附加 17.99 27.87 24.87 29.29 33.04 

其他应收款 52.38 14.39 26.43 39.96 47.08 营业费用 70.18 77.23 73.38 76.27 86.04 

预付款项 251.18 344.29 313.35 369.13 416.40 管理费用 303.70 309.70 323.72 366.10 401.50 

存货 1,541.6

7 

1,966.03 1,852.26 2,104.84 2,293.98 财务费用 109.63 100.67 256.91 169.96 95.42 

其他流动资产 1,100.0

3 

999.84 1,079.04 1,242.56 1,381.10 研发费用 266.82 353.88 323.72 366.10 390.03 

非流动资产合计 20,199.

71 

23,442.41 22,594.82 21,087.45 18,753.5

7 

资产减值损失 -426.44 -689.71 -45.22 -53.27 -71.56 

长期股权投资 902.41 1,100.69 788.68 476.68 164.67 公允价值变动收

益 

-11.71 50.10 23.50 30.80 40.20 

固定资产 9,324.7

7 

14,185.18 12,990.76 11,824.51 10,565.7

4 

投资净收益 148.17 31.63 63.07 63.07 63.07 

无形资产 554.70 656.34 546.95 437.56 328.17 加：其他收益 199.39 225.45 207.93 207.73 208.93 

其他非流动资产 3,037.4

0 

2,170.86 2,172.96 2,172.96 2,172.96 营业利润 -1,163.08 -1,885.91 -368.95 -142.84 100.68 

资产总计 29,269.

84 

33,786.56 29,451.25 28,432.20 27,343.8

3 

营业外收入 1.03 2.18 1.53 1.53 1.53 

流动负债合计 3,803.0

1 

6,762.57 4,081.42 4,640.76 5,063.10 营业外支出 2.29 4.79 3.16 3.16 3.16 

短期借款 520.76 1,265.09 0.00 0.00 0.00 利润总额 -1,164.34 -1,888.52 -370.58 -144.47 99.04 

应付账款 573.92 689.12 569.10 646.70 704.82 所得税 -42.65 -78.57 16.95 17.36 17.97 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 -1,121.69 -1,809.95 -387.52 -161.83 81.07 

一年到期非流动 2,708.3

3 

4,808.36 3,512.33 3,994.05 4,358.28 少数股东损益 -151.15 -302.44 -18.23 -7.61 3.81 

非流动负债合计 6,265.4

3 

6,864.51 5,597.87 4,181.33 2,604.71 归属母公司净利

润 

-970.54 -1,507.51 -369.29 -154.22 77.26 

长期借款 4,852.1

1 

5,600.64 4,334.00 2,917.46 1,340.84 主要财务比率     
应付债券 1,413.3

2 

1,263.87 1,263.87 1,263.87 1,263.87 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 10,068.

45 

13,627.08 9,679.29 8,822.08 7,667.81 成长能力      
少数股东权益 6,902.1

4 

3,234.64 3,216.40 3,208.79 3,212.60 营业收入增长 6.18% 9.69% 16.15% 17.80% 12.80% 
实收资本 2,747.1

8 

3,305.02 3,305.02 3,305.02 3,305.02 营业利润增长 -750.94% -62.15% 80.44% 61.28% 170.48% 
资本公积 7,029.3

0 

13,305.92 13,305.92 13,305.92 13,305.9

2 

归母净利润增速 

润增长 

-620.28% -55.33% 75.50% 58.24% 150.10% 
未分配利润 2,522.7

8 

313.90 -55.39 -209.61 -147.52 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

12,299.

26 

16,924.84 16,555.55 16,401.33 16,463.4

2 

毛利率(%) -8.98% -17.06% 8.91% 12.13% 15.10% 

负债和所有者权

益 

29,269.

84 

33,786.56 29,451.25 28,432.20 27,343.8

3 

净利率(%) -33.11% -48.71% -8.98% -3.18% 1.41% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润

（%） 

-3.32% -4.46% -1.25% -0.54% 0.28% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) -7.89% -8.91% -2.23% -0.94% 0.47% 

经营活动现金流 -814.03 -587.41 813.28 2,573.23 2,979.37 偿债能力      

净利润 -1,121.

69 

-1,809.95 -663.45 -444.44 -211.52 资产负债率(%) 34% 40% 33% 31% 28% 

折旧摊销 937.30 1,303.50 2,522.69 2,754.36 3,011.87 流动比率 2.38 1.53 1.68 1.58 1.70 

财务费用 109.63 100.67 256.91 169.96 95.42 速动比率 1.68 1.06 0.92 0.82 0.92 

营运资金变动 -836.50 -799.97 -1,505.06 -110.94 -120.69 营运能力      

其他经营现金流 245.40 649.97 265.26 267.37 267.37 总资产周转率 0.12 0.11 0.15 0.18 0.21 

投资活动现金流 -4,115.

91 

-5,073.58 -1,601.37 -1,168.68 -589.69 应收账款周转率 3.39 4.00 4.07 4.07 4.07 

资本支出 5,241.6

4 

5,058.11 1,985.00 1,559.00 990.00 应付账款周转率 7.79 7.81 7.96 7.96 7.96 

长期投资 130.75 -275.51 375.00 375.00 375.00 每股指标（元）      

其他投资现金流 -9,488.

30 

-9,856.19 -3,961.37 -3,102.68 -1,954.6

9 

每股收益(最新摊

薄) 

-0.29 -0.46 -0.11 -0.05 0.02 

筹资活动现金流 2,439.5

6 

6,471.70 -2,788.65 -1,586.51 -1,687.2

1 

每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.40 -0.72 -1.11 -0.09 0.18 

短期借款增加 195.87 744.34 -1,265.09 0.00 0.00 每股净资产(最新

摊薄) 

3.72 5.12 5.01 4.96 4.98 

长期借款增加 805.92 748.53 -1,266.64 -1,416.55 -1,576.6

2 

估值比率      

普通股增加 0.00 557.85 0.00 0.00 0.00 P/E -67.32 -43.34 -176.93 -423.69 845.72 

资本公积增加 5.54 6,276.61 0.00 0.00 0.00 P/B 5.31 3.86 3.95 3.98 3.97 

现金净增加额 -2,506.

25 

824.16 -3,576.73 -181.95 702.47 EV/EBITDA -493.17 -156.34 29.35 25.04 21.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 电子行业 2026 年度策略：掘金 AI 创新周期 2025-12-17 

行业普通报告 
电子行业：明确科技产业“十五五”期间重点地位，国产化替代有望加速—“十五

五”规划点评 
2025-10-29 

公司普通报告 
沪硅产业（688126.SH）：二季度收入同环比增长，200mm 半导体硅片的平均售价

小幅回升—公司跟踪点评报告 
2025-09-29 

行业深度报告 
电子行业 2025 年中期展望：AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增

长动能值得关注 
2025-06-12 

行业深度报告 【东兴电子】激光雷达行业五问五答—新技术前瞻专题系列（九） 2025-05-30 

行业深度报告 
电子行业：2024 年电子板块迎来复苏，2025 一季度营收利润同环比均实现快速增长

—行业年报点评 
2025-05-23 

行业普通报告 电子行业：关税壁垒倒逼产业升级，国产化替代有望加速—中美关税政策点评 2025-04-08 

行业深度报告 
偏光片行业：解码偏光片国产替代加速与中大尺寸增量机遇 

 ——泛半导体材料研究系列之二—泛半导体材料研究系列之二 
2025-03-26 

行业深度报告 爆款突围与生态扩张：小米手机、可穿戴及汽车业务的协同效应与产业重构启示 2025-03-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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