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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 38.94 元

总市值/流通市值 26143/26143 百万元

52周最高价/最低价 46.96/22.03 元

近 3 个月日均成交额 645.38 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）-三季度收入创季度新高，扭亏为盈》 —

—2025-11-02

《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

1Q26收入创季度新高，归母净利润扭亏为盈。公司2025年实现收入35.91

亿元(YoY +16.12%)，归母净利润-1.42亿元，扣非归母净利润-1.83亿元，

亏损幅度同比收窄；毛利率同比提高1.1pct至 9.86%；研发费用同比减少

11.85%至2.56亿元，研发费率同比下降2.3pct至7.13%。1Q26实现收入9.99

亿元(YoY +21.81%，QoQ +5.04%)，创季度历史新高，归母净利润722万元，

同环比均扭亏为盈，毛利率为15.56%（YoY +2.5pct，QoQ +10.1pct）。

12英寸半导体硅片1Q26收入同比增长88%，毛利率改善。公司1Q26半导体

硅片实现收入 7.5 亿元（含对立昂微母公司销售0.74 亿元），同比增长

21.44%，折合6英寸的销量为558.58万片（含对立昂微母公司的销售65.76

万片），同比增长22.03%，其中12英寸硅片实现收入3.03亿元，同比增长

88.12%，实现销量57.76万片，同比增长44.82%。12英寸硅片产销量的增

长、产能利用率的提升使产品单位成本同步下降，在产品结构优化升级和单

位成本下降的双重驱动下，公司12英寸硅片业务的毛利率从1Q25的-33.12%

提升至6.70%。

1Q26半导体功率器件芯片收入同比下降2.93%，化合物半导体射频和光电芯

片收入同比增长92%。公司1Q26半导体功率器件芯片实现收入2.13亿元，

同比下降2.93%，销量为52.96万片，同比增长4.34%；化合物半导体射频

和光电芯片实现收入1.02亿元，同比增长92.06%，销量为1.33万片，同比

增长99.43%，其中VCSEL（垂直腔面发射激光器）芯片收入1775.23万元，

同比增长561.04%。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于产能爬坡中折旧影响毛利率，我们下调公司 2026-2028 年归母净利

润至 1.91/2.89 亿元（前值为 2.47/3.54 亿元），预计 2028 年归母净

利润为 4.15亿元，对应 2026 年 4月 28日股价的 PE分别为 137/91/63x，

维持“优于大市”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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,092 3,591 4,558 5,271 6,037

(+/-%) 15.0% 16.1% 26.9% 15.6% 14.5%

归母净利润(百万元) -266 -142 191 289 415

(+/-%) -504.2% -- -- 51.3% 43.6%

每股收益（元） -0.40 -0.21 0.28 0.43 0.62

EBIT Margin -6.2% -2.7% 5.3% 6.5% 7.9%

净资产收益率（ROE） -3.6% -2.0% 2.6% 3.8% 5.3%

市盈率（PE） -98.4 -183.5 137.0 90.5 63.0

EV/EBITDA 50.0 36.5 21.0 19.6 18.3

市净率（PB） 3.56 3.63 3.57 3.48 3.37

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30日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2026Q1 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

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。
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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 2304 2000 1793 2972 3907 营业收入 3092 3591 4558 5271 6037

应收款项 946 1179 1497 1731 1983 营业成本 2822 3237 3784 4322 4876

存货净额 1277 1473 1477 1552 1838 营业税金及附加 29 40 51 59 67

其他流动资产 845 892 1131 1314 1509 销售费用 18 28 36 40 45

流动资产合计 5371 5544 5898 7568 9236 管理费用 125 128 148 163 179

固定资产 12746 12482 11792 11027 10206 研发费用 290 256 296 343 392

无形资产及其他 396 396 380 364 348 财务费用 234 274 102 83 61

其他长期资产 810 803 803 803 803 投资收益 (39) 9 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (237) (99) (121) (97) (102)

资产总计 19323 19225 18873 19762 20593 其他 150 171 174 131 108

短期借款及交易性金融

负债 1883 2645 1889 2139 2224 营业利润 (553) (290) 195 295 424

应付款项 1467 1097 1182 1428 1691 营业外净收支 1 (1) (0) (0) (1)

其他流动负债 117 144 156 187 221 利润总额 (552) (291) 195 295 423

流动负债合计 3467 3885 3226 3754 4137 所得税费用 (155) (103) 10 15 21

长期借款及应付债券 5673 5093 5093 5093 5093 少数股东损益 (132) (46) (6) (9) (13)

其他长期负债 1849 2101 2279 2472 2680 归属于母公司净利润 (266) (142) 191 289 415

长期负债合计 7522 7194 7372 7565 7773 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10989 11080 10598 11319 11909 净利润 (397) (188) 185 280 402

少数股东权益 996 947 942 937 930 资产减值准备 217 125 148 124 129

股东权益 7338 7199 7332 7505 7754 折旧摊销 935 1119 1506 1565 1605

负债和股东权益总计 19323 19225 18873 19762 20593 公允价值变动损失 21 (27) (27) (27) (27)

财务费用 252 289 102 83 61

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 453 (562) (259) 6 (201)

每股收益 (0.40) (0.21) 0.28 0.43 0.62 其他 (669) 82 (249) (207) (190)

每股红利 0.00 0.15 0.09 0.17 0.25 经营活动现金流 811 839 1406 1824 1779

每股净资产 10.93 10.72 10.92 11.18 11.55 资本开支 (2398) (1007) (800) (784) (768)

ROIC -1% -0% 2% 2% 4% 其它投资现金流 290 161 0 0 0

ROE -4% -2% 3% 4% 5% 投资活动现金流 (2108) (846) (800) (784) (768)

毛利率 9% 10% 17% 18% 19% 权益性融资 181 0 0 0 0

EBIT Margin -6% -3% 5% 7% 8% 负债净变化 998 (681) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 28% 38% 36% 35% 支付股利、利息 (175) (148) (55) (112) (161)

收入增长 15% 16% 27% 16% 15% 其它融资现金流 104 736 (757) 250 85

净利润增长率 -504% -- -- 51% 44% 融资活动现金流 1108 (94) (812) 138 (76)

资产负债率 62% 63% 61% 62% 62% 现金净变动 (192) (108) (206) 1178 935

息率 0.0% 0.4% 0.2% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 2195 2003 1895 1689 2867

P/E (98.4) (183.5) 137.0 90.5 63.0 货币资金的期末余额 2003 1895 1689 2867 3802

P/B 3.6 3.6 3.6 3.5 3.4 企业自由现金流 (1148) (514) 679 1113 1090

EV/EBITDA 50.0 36.5 21.0 19.6 18.3 权益自由现金流 (46) (459) (174) 1285 1117

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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