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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 101.00 元

总市值/流通市值 48946/48946 百万元

52周最高价/最低价 116.36/54.51 元

近 3 个月日均成交额 788.42 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

《天岳先进（688234.SH）-全球市占率持续提升，碳化硅大尺寸

与光学应用多维扩展》 ——2025-05-06

《天岳先进（688234.SH）-3Q24 毛利率环比提升 8.66pct，8英

寸衬底占据先发优势》 ——2024-11-06

《天岳先进（688234.SH）-毛利率环比持续提升，8 英寸衬底保

持领先》 ——2024-08-31

《天岳先进（688234.SH）-1Q24 盈利水平大幅改善，产品与客户

拓展保持领先》 ——2024-05-06

1Q26毛利率由负转正至19.12%。公司主要产品为碳化硅衬底，25年实现销

售量同比增长75%，但受产品价格下降影响，公司业绩短期承压，全年营收

14.65亿元（YoY-17.15%），扣非归母净利润-2.08亿元（YoY-216.36%）。

进入1Q26，通过降本增效，公司单季度实现营收3.66亿元(YoY-10.41%，

QoQ+3.58%)，扣非归母净利润-0.59亿元(YoY-1750.21%，QoQ+72.55%)，毛

利率19.12%(YoY-4.83pct，QoQ+25.01pct)由负转正。

25年碳化硅材料销售量同比增加75.3%， 全球份额持续提升。25年公司碳

化硅衬底产品销售量和生产量分别同比增长75.33%和 68.31%，随着下游应

用场景拓展与渗透率提升，销量增速高于生产量增速，年产能已超过50万

片。根据日本富士经济26年数据，25年全球导电型碳化硅衬底材料市场中，

公司市占率达27.6%，位居全球第一，超越Wolfspeed跃居行业龙头；其中

6英寸市场份额为27.5%，8英寸市场份额达51.3%。目前公司已与全球前十

大功率半导体器件制造商中一半以上的制造商建立合作，并已进入国际头部

半导体公司供应链。未来，随上海工厂、济南工厂产能提升，海外工厂逐步

进入计划建设阶段，产品销量有望进一步加速增长。

大尺寸衬底技术行业领先，新兴应用多维拓展。公司在大尺寸产品化方面25

年完成了12英寸导电N型、导电P型及高纯半绝缘型碳化硅衬底全系列产

品的技术研发，是全球少数能够实现8英寸碳化硅衬底量产的公司之一。在

新兴应用领域，公司与舜宇奥来微纳光学（上海）有限公司达成战略合作，

推动碳化硅衬底材料在光学领域应用；先进封装领域已与全球头部客户达成

合作；在芯片散热方向，已成功将半绝缘碳化硅衬底应用于高功率激光器芯

片的散热层并形成批量出货。

投资建议：中长期我们看好公司在碳化硅衬底的领先身位及碳化硅材料

的多维拓展空间，考虑产品价格下降幅度高于预期，下调产品毛利率与

单价，预计公司 26-28 年归母净利润 0.63/2.83/3.76 亿元(26-27 年前

值：4.64/6.38 亿元)，对应 26-28 年 PE 分别为 782/173/130 倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：碳化硅渗透不及预期，行业竞争加剧产品价格下降等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,768 1,465 1,848 2,170 2,553

(+/-%) 41.4% -17.2% 26.1% 17.4% 17.7%

净利润(百万元) 179 -208 63 283 376

(+/-%) 491.6% -216.4% 130.0% 353.1% 32.5%

每股收益（元） 0.42 -0.43 0.13 0.58 0.78

EBIT Margin 5.6% -14.0% -1.7% 8.4% 10.6%

净资产收益率（ROE） 3.4% -2.9% 0.9% 3.8% 4.8%

市盈率（PE） 242.4 -235.0 782.3 172.7 130.3

EV/EBITDA 104.1 348.3 116.2 76.0 65.9

市净率（PB） 8.17 6.82 6.76 6.52 6.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

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：公司扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近年毛利率与净利率情况（%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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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盈利预测

2025 年碳化硅产品降价幅度高于预期。根据公司公告，2025 年公司碳化硅材料销

售收入同比下降 16.9%，产品销售量同比增长 75.3%，对应产品均价由 4080 元下

降至 1934 元，同比下降 52.6%，降幅高于我们此前预期。由于产品价格下降，公

司 4Q25 单季度毛利率及净利率转负，进入 1Q26 公司毛利率转正至 19%，随着降

本增效逐步优化，公司毛利率有望修复。

表1：公司营业收入、销售量及平均单价

2024 2025 YoY

碳化硅材料营收（亿元） 14.74 12.25 -16.9%

销售量(万片) 36.12 63.33 75.3%

产品均价（千元） 4080 1934 -52.6%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

图7：公司单季度毛利率与净利率变化（%，%） 图8：公司单季度扣非归母净利润及增速（亿元，%）

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

由于 25 产品价格下降幅度高于预期，结合 1Q26 公司情况，下调业务收入预期：

碳化硅材料：公司主要销售碳化硅衬底材料，为全球该领域的龙头企业。25 年公

司在行业承压背景下仍实现了份额提升，根据日本富士经济数据，25 年全球导电

型碳化硅衬底材料市场中，天岳先进（SICC）市场份额为 27.6%，位居全球第一；

其中 6 英寸市场份额为 27.5%，8 英寸市场份额为 51.3%。短期碳化硅衬底价格下

降影响公司营收增长，中长期看随着价格下降下游新能源汽车等领域加速渗透，

产品销量增长，考虑 8 英寸衬底价格仍将下降，6 英寸衬底价格下降幅度收敛，

结合公司产销量情况，预计该业务 26-28 年对应营收 15.96/19.05/22.75 亿元。

其他业务：假设基本保持稳定。

表2：公司营业收入及毛利率预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（亿元） 17.68 14.65 18.48 21.70 25.53

碳化硅材料收入（亿元） 14.74 12.25 15.96 19.05 22.75

碳化硅产品均价（千元） 4080 1934 1453 1235 1110

其他业务 2.94 2.40 2.52 2.64 2.78

同比增速(%) 41% -17% 26% 17% 18%

毛利率(%) 25.90% 13.05% 23.10% 25.00% 26.02%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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综上所述，中长期我们看好公司在碳化硅衬底的领先身位及碳化硅材料的多维拓展

空间，考虑产品价格下降幅度高于预期，下调产品毛利率与单价，预计公司 26-28

年归母净利润 0.63/2.83/3.76 亿元(26-27 年前值：4.64/6.38 亿元)，对应 26-28

年 PE 分别为 782/173/130 倍，维持“优于大市”评级。
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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 1239 3178 3378 3975 4711 营业收入 1768 1465 1848 2170 2553

应收款项 576 556 702 824 969 营业成本 1310 1274 1421 1627 1889

存货净额 1022 1063 1091 1294 1562 营业税金及附加 13 14 18 20 24

其他流动资产 288 494 597 682 784 销售费用 29 31 34 29 30

流动资产合计 3125 5292 5767 6775 8026 管理费用 176 185 212 158 172

固定资产 3709 3717 3455 3206 2972 研发费用 142 166 195 152 167

无形资产及其他 275 269 258 247 236 财务费用 (16) 28 (32) (36) (39)

其他长期资产 222 284 284 284 284 投资收益 (1) (5) 3 (1) (1)

长期股权投资 27 22 22 22 22

资产减值及公允价值变

动 (22) (50) (20) (28) (34)

资产总计 7357 9583 9785 10533 11539 其他 68 128 88 99 105

短期借款及交易性金融

负债 614 705 747 1002 1359 营业利润 159 (161) 72 287 381

应付款项 771 732 750 890 1075 营业外净收支 1 (39) (13) (17) (23)

其他流动负债 158 103 108 119 142 利润总额 159 (199) 60 270 358

流动负债合计 1543 1540 1605 2011 2576 所得税费用 (20) 9 (3) (14) (18)

长期借款及应付债券 86 345 345 345 345 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

其他长期负债 415 523 597 669 754 归属于母公司净利润 179 (208) 63 283 376

长期负债合计 501 868 942 1014 1099 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2044 2408 2548 3026 3674 净利润 179 (209) 63 284 376

少数股东权益 0 1 1 2 2 资产减值准备 8 25 22 28 34

股东权益 5313 7174 7236 7506 7863 折旧摊销 338 353 475 502 527

负债和股东权益总计 7357 9583 9785 10533 11539 公允价值变动损失 0 1 (2) (0) (1)

财务费用 (3) 69 (32) (36) (39)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (775) (189) (176) (188) (223)

每股收益 0.42 (0.43) 0.13 0.58 0.78 其它 319 180 10 7 4

每股红利 0.02 0.06 0.00 0.03 0.04 经营活动现金流 66 231 360 598 680

每股净资产 12.36 14.80 14.93 15.49 16.22 资本开支 (568) (403) (202) (242) (282)

ROIC 2% -3% -0% 2% 3% 其它投资现金流 275 (117) 0 0 0

ROE 3% -3% 1% 4% 5% 投资活动现金流 (293) (520) (202) (242) (282)

毛利率 26% 13% 23% 25% 26% 权益性融资 0 2062 0 0 0

EBIT Margin 6% -14% -2% 8% 11% 负债净变化 86 259 0 0 0

EBITDA Margin 25% 10% 24% 32% 31% 支付股利、利息 (7) (28) 0 (14) (19)

收入增长 41% -17% 26% 17% 18% 其它融资现金流 493 (16) 42 255 357

净利润增长率 492% -216% 130% 353% 33% 融资活动现金流 571 2278 42 241 338

资产负债率 28% 25% 26% 29% 32% 现金净变动 344 1943 200 597 736

息率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 812 1155 3098 3298 3895

P/E 242.4 (235.0) 782.3 172.7 130.3 货币资金的期末余额 1155 3098 3298 3895 4631

P/B 8.2 6.8 6.8 6.5 6.2 企业自由现金流 (894) (454) 64 263 307

EV/EBITDA 104.1 348.3 116.2 76.0 65.9 权益自由现金流 (316) (210) 140 556 705

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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