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多重因素致25年利润承压，但盈利能力有望修复与增强
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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入14.65亿元，同比减少17.15%，实现归母
净利润-2.08亿元，同比减少216.36%。

平安观点：

多重因素致公司利润承压： 2025年公司实现营收 14.65亿元
（-17.15%YoY），实现归母净利润为-2.08亿元（-216.36%YoY），实
现扣非归母净利润为-2.46亿元（-257.53%YoY），主要系受宏观经济环
境变化、行业供需关系动态调整及产业阶段性因素影响，叠加公司为扩

大市场占有率、巩固行业地位而实施的主动市场渗透策略，产品平均销

售价格阶段性下调。上述因素叠加导致全年利润承压，但相关影响多为

一次性或阶段性特征。2025年公司整体毛利率和净利率分别是13.05%
（-12.85pct YoY）和-14.24%（-24.37pct YoY）。从费用端来看，2025
年公司期间费用率为28.05%（+9.35pct YoY），其中销售费用率、管理
费用率、财务费用率和研发费用率分别为2.12%（+0.49pct YoY）、
12.66% （ +2.72pct YoY ） 、 1.94% （ +2.83pct YoY ） 和 11.32%
（+3.30pct YoY）。为把握大尺寸衬底在新兴应用领域的商业化机遇，
公司加大市场推广力度与渠道建设投入，优化客户服务体系，销售费用

同比上升；同时，为巩固碳化硅衬底领域的技术壁垒，持续聚焦大尺寸

衬底关键技术及新工艺研发，高研发投入推动核心技术突破与产品迭

代，研发投入同比增长。尽管短期内费用增长对利润形成一定挤压，但

上述投入有效强化了公司的技术储备与市场开拓能力，为未来市场份额

的持续提升与盈利弹性奠定了坚实基础。2025Q4单季度，公司实现营收
3.53亿元（ -27.53%YoY， +10.90%QoQ），归母净利润 -2.09亿元
（ -681.89%YoY ， -2045.83%QoQ ） 。 2025Q4 单 季 度 的 毛 利 率
为-5.89%（-32.09pct YoY，-26.48pct QoQ）。

8英寸快速起量，12英寸开启下一代赛道：尽管行业承压，但碳化硅成本
下行刺激出更多的市场应用，新能源汽车、工业、光储充、智能电网的

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,768 1,465 1,955 2,641 3,361
YOY(%) 41.4 -17.2 33.4 35.1 27.3
净利润(百万元) 179 -208 20 164 273
YOY(%) 491.6 -216.4 109.7 712.4 66.5
毛利率(%) 25.9 13.1 21.9 27.3 29.7
净利率(%) 10.1 -14.2 1.0 6.2 8.1
ROE(%) 3.4 -2.9 0.3 2.2 3.6
EPS(摊薄/元) 0.37 -0.43 0.04 0.34 0.56
P/E(倍) 257.7 -221.5 2,282.2 280.9 168.8
P/B(倍) 8.7 6.4 6.4 6.3 6.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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强劲需求驱动出货量显著增长。公司2024年衬底产量已达41.02万片，2025年产量达到69.04万片，继续保持增长态势。价
减量增的背后，是国产产业链凭借规模效应和良率突破，正成为全球碳化硅行业的大增长极。2025-2026年初，衬底尺寸升
级依然是行业最重要的结构性趋势之一：6 英寸是行业目前最为主流出货品类，同时8英寸正快速起量，并成为盈利与成本
博弈的胜负手，12英寸是下一代技术和话语权的高地。12英寸方面，2024-2025年是从实验室阶段迈向工程样片与小批供
货的关键窗口期。2025年，公司已经完成12英寸导电N型、导电P型及高纯半绝缘型全系列产品技术攻关，并在国际展会上
展示样品，部分头部客户已启动验证。

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
2026-2028年营收分别为19.55亿元（前值为19.36亿元）、26.41亿元（前值为27.61亿元）、33.61亿元（新增），对应4月
22日收盘价PS分别为24.3X、18.0X和14.1X。随着公司技术升级带来的降本增效成果逐步释放，以及核心产品市场渗透率
的持续提升，公司盈利能力有望得到修复与增强。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 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5292 5178 5803 6611
现金 3178 2762 2690 2745
应收票据及应收账款 621 678 915 1165
其他应收款 8 19 26 33
预付账款 121 143 193 246
存货 1063 1229 1547 1902
其他流动资产 301 348 432 520
非流动资产 4291 4158 3978 3765
长期投资 22 22 23 23
固定资产 3609 3557 3455 3304
无形资产 269 224 179 135
其他非流动资产 392 356 321 303
资产总计 9583 9336 9781 10376
流动负债 1540 1349 1705 2101
短期借款 658 0 0 0
应付票据及应付账款 732 1108 1395 1716
其他流动负债 149 240 310 386
非流动负债 868 792 715 638
长期借款 357 281 204 127
其他非流动负债 511 511 511 511
负债合计 2408 2141 2420 2740
少数股东权益 1 1 1 2
股本 485 485 485 485
资本公积 7095 7095 7096 7098
留存收益 -405 -385 -221 52
归属母公司股东权益 7174 7194 7359 7635
负债和股东权益 9583 9336 9781 10376

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 1465 1955 2641 3361
营业成本 1274 1526 1921 2362
税金及附加 14 15 20 26
营业费用 31 35 47 60
管理费用 185 195 264 336
研发费用 166 176 238 303
财务费用 28 17 0 -3
资产减值损失 -49 -38 -52 -66
信用减值损失 1 -9 -12 -16
其他收益 128 87 87 87
公允价值变动收益 -1 0 1 2
投资净收益 -5 3 3 3
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 -161 33 178 287
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 39 13 13 13
利润总额 -199 21 165 275
所得税 9 0 1 1
净利润 -209 20 164 273
少数股东损益 -0 0 0 0
归属母公司净利润 -208 20 164 273
EBITDA 193 571 749 891
EPS（元） -0.43 0.04 0.34 0.56

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 220 733 404 528
净利润 -209 20 164 273
折旧摊销 364 533 584 619
财务费用 28 17 0 -3
投资损失 5 -3 -3 -3
营运资金变动 11 165 -340 -357
其他经营现金流 19 0 -1 -2
投资活动现金流 -520 -398 -399 -400
资本支出 307 400 403 406
长期投资 -13 -3 -3 -3
其他投资现金流 -814 -795 -799 -803
筹资活动现金流 2278 -751 -77 -74
短期借款 58 -658 0 0
长期借款 271 -76 -77 -77
其他筹资现金流 1948 -17 -0 3
现金净增加额 1932 -416 -72 55

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -17.2 33.4 35.1 27.3
营业利润(%) -201.3 120.6 435.9 61.8
归属于母公司净利润(%) -216.4 109.7 712.4 66.5
获利能力

毛利率(%) 13.1 21.9 27.3 29.7
净利率(%) -14.2 1.0 6.2 8.1
ROE(%) -2.9 0.3 2.2 3.6
ROIC(%) -2.7 1.0 3.5 5.3
偿债能力

资产负债率(%) 25.1 22.9 24.7 26.4
净负债比率(%) -30.1 -34.5 -33.8 -34.3
流动比率 3.4 3.8 3.4 3.1
速动比率 2.5 2.6 2.2 1.9
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 2.4 3.1 3.1 3.1
应付账款周转率 2.94 2.03 2.03 2.03
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.43 0.04 0.34 0.56
每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.51 0.83 1.09
每股净资产(最新摊薄) 14.80 14.84 15.19 15.75
估值比率

P/E -221.5 2282.2 280.9 168.8
P/B 6.4 6.4 6.3 6.0
EV/EBITDA 212 77 59 49
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