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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 30.61 元

总市值/流通市值 123597/8231 百万元

52周最高价/最低价 66.83/20.92 元

近 3 个月日均成交额 1424.58 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

12英寸半导体硅片企业，预计2026年底产能约120万片/月。公司主要从

事12英寸硅单晶抛光片和外延片的研发、制造与销售，产品广泛应用于逻

辑芯片、存储芯片、模拟芯片、图像传感器、功率芯片，以及HBM等先进封

装领域。公司已布局西安和武汉两个基地，其中西安基地已建成两座工厂，

第一工厂不断提升效能，第二工厂正在产能爬坡，位于武汉基地的第三工厂

正处于厂房建设阶段，5月完成主厂房结构封顶。截至2026年中，公司产能

已达100万片/月，预计2026年底产能将达到约120万片/月。第三工厂预

计2026年10月可提前实现首批设备搬入，2027年上半年实现首批产能投产，

2030年前实现达产，达产后公司总产能将提升至约180万片/月以上。

上半年收入同比增长22%，二季度毛利率同环比提高。公司2026年上半年实

现收入15.89亿元(YoY +22.00%)，归母净利润-2.89亿元，扣非归母净利润

-3.20亿元，同比亏损幅度收窄；毛利率同比下降0.55pct至 4.25%；研发

费用同比减少5%至1.22亿元，研发费率同比下降2.2pct至7.68%。其中2Q26

实现营收8.66亿元(YoY +33.53%, QoQ +19.68%)，归母净利润-1.31亿元，

同环比亏损幅度收窄，毛利率5.64%(YoY +1.0pct，QoQ +3.1pct)。

正片收入占比持续提升，12英寸硅片现货价格开始上涨。2026年上半年公

司抛光片收入5.21亿元，同比增长16.27%，占比32.78%，毛利率6.98%；

外延片收入4.88亿元，同比增长53.05%，占比30.72%，毛利率17.20%；测

试片收入5.77亿元，同比增长8.61%，占比36.29%，毛利率-9.30%。由于

AI需求推动，12英寸硅片需求量上涨，2026年二季度市场需求增长态势开

始逐渐明朗，带动2026年下半年12英寸硅片现货价格开始上涨。随着国内

外晶圆厂扩产加速、海外晶圆厂在国内硅片采购量持续增加，以及国内晶圆

厂本土化采购意愿增强，12英寸硅片需求增长动能有望进一步增强，预计涨

价趋势将延续。

投资建议：给予“优于大市”评级

受益下游需求旺盛和产能释放及价格上涨，我们预计公司2026-2028年毛利

率逐年提高，归母净利润分别为-4.73/-2.23/+0.63亿元，对应2026年8月

26日股价的PS分别为36/28/23x，给予“优于大市”评级。

风险提示：产能爬坡不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧；限

售股解禁。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,121 2,649 3,466 4,444 5,451

(+/-%) 43.9% 24.9% 30.8% 28.2% 22.7%

归母净利润(百万元) -738 -738 -473 -223 63

(+/-%) -27.6% -0.1% 35.9% 53.0% 128.3%

每股收益（元） -0.21 -0.18 -0.12 -0.06 0.02

EBIT Margin -20.2% -18.4% -10.9% -3.6% 2.0%

净资产收益率（ROE） -8.7% -5.9% -4.0% -1.9% 0.5%

市盈率（PE） -145.2 -167.4 -261.1 -555.0 1961.9

EV/EBITDA 231.7 199.5 122.4 84.6 65.5

市净率（PB） 12.58 9.95 10.35 10.54 10.50

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08月27日2026年08月29日
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半导体硅片企业，收入逐年提高

半导体硅片企业，预计 2026 年底产能约 120 万片/月。公司成立于 2016 年，2025

年 10 月在上交所上市，主要从事 12 英寸硅单晶抛光片和外延片的研发、制造与

销售，产品广泛应用于逻辑芯片、存储芯片、模拟芯片、图像传感器、功率芯片，

以及 HBM 等先进封装领域。公司秉持“成为半导体硅材料领域受人尊敬的伟大企

业”的长期愿景，制定了 15 年长期战略规划，通过挑战者、赶超者等 5 个阶段的

努力，2035 年前打造若干核心制造基地，投资若干座现代化智能制造工厂，聚焦

技术力、品质力、管理力，最终成为半导体硅材料领域全球头部企业，服务全球

客户。截至 2026 年中，公司产能已达 100 万片/月，持续位居国内第一、全球第

六，预计 2026 年底产能将达到约 120 万片/月。

图1：公司专注于 12 英寸半导体硅片

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2021-2025 年收入 CAGR 为 89%，2026 上半年同比增长 22%。公司 2021 年以来收

入持续保持正增长，从2021年的 2亿元增长到2025年的 26.49亿元，CAGR为 89%。

2025 年收入中，抛光片占比 37%，外延片占比 23%，测试片占比 39%。2026 上半

年收入为 15.89 亿元，同比增长 22.00%。

归母净利润持续亏损。由于产能爬坡阶段折旧压力较大，以及半导体硅片价格近

年处于低位，公司 2021-2025 年归母净利润持续亏损，2025 年亏损 7.38 亿元。

2026 上半年归母净利润为-2.89 亿元，亏损幅度同比收窄。

图2：公司营收及同比增速 图3：公司归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：公司 2025 年收入构成

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率波动较大，期间费率呈下降趋势。公司综合毛利率 2021 年为-98.88%，2022

年开始转正，2022 年为 12.01%，之后上下波动，2025 年为 3.92%。随着收入规模

提高，公司期间费率呈下降趋势，研发费率、管理费率、销售费率、财务费率合

计由 2021 年的 100.08%下降至 2025 年的 27.60%。

图5：公司毛利率 图6：公司主要期间费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

聚焦 12 英寸硅片，受益于晶圆产能扩产

公司专注于 12 英寸半导体硅片，用于存储芯片和逻辑芯片制造

通过自主研发形成了拉晶、成型、抛光、清洗和外延五大工序的核心技术体系。

硅片是芯片制造的“地基”，硅片的性能和供应能力直接影响半导体产业链的竞

争力。公司以电子级多晶硅为原料，通过直拉法拉晶制成单晶硅棒，之后经过成

型、抛光、清洗三道工序形成 12 英寸抛光片，部分产品再进行外延工序后形成

12 英寸外延片。
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图7：公司主要产品的工艺流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司 12 英寸硅片根据用途可分为正片和测试片，其中测试片用于晶圆厂对产线设

备工艺环境的调试和检测，并不直接用于晶圆制造。一般情况下，新进入者需首

先通过客户端测试片验证，方可进一步验证用于晶圆制造的正片。正片可进一步

为抛光片和外延片，公司当前主要布局用于存储芯片和逻辑芯片制造的抛光片和

外延片，该等产品是市场主流，约占 12 英寸硅片市场 75%的份额，同时正在开拓

布局细分市场领域。2025 年公司正片（不含高端测试片）占主营业务收入比例约

为 60%。

表1：公司主要产品

产品 产品类别 产品介绍 公司亮点

抛光片
P 型轻 掺
抛光片

采用硼元素轻掺工艺，具有苛刻的晶体缺陷
和纳米形貌等参数要求，主要应用于 DRAM、
NAND Flash 等存储芯片的制造。

公司系国内头部存储芯片厂商全球 12 英寸硅片
厂商中供货量第一或第二大的供应商，同时持续
向海外头部存储芯片厂商量产供应及新品导入。

N 型轻 掺
抛光片

采用磷元素轻掺工艺，具备高电阻率、低氧
含量、低缺陷密度的核心特性。作为功率
IGBT 器件的核心衬底材料，该产品可助力芯
片实现高效能的电能转换与控制，广泛应用
于新能源汽车、光伏逆变器、工业变频器等
对功率密度和可靠性要求严苛的领域。

公司新拓展业务方向之一，2026 上半年公司新增
3 款产品送样，1 款产品量产，目前已实现小批
量供货。

外延片
P 型轻 掺
外延片

在 P 型轻掺抛光片基础上采用化学气相沉积
技术生长一层外延层，主要应用于 CPU\GPU\
手机 SOC\嵌入式 MCU 为代表的逻辑芯片制
造，以及部分存储芯片、显示驱动芯片等，
逻辑芯片对 P 型轻掺外延片的外延层形貌、
平坦度以及外延层厚度和电阻率均匀性有着
较高要求。

公司系国内头部晶圆代工厂中国本土 12 英寸硅
片供应商中供货量第一或第二大的供应商，同时
持续向海外头部晶圆代工厂量产供应及新品导
入。

P 型重 掺
外延片

在 P 型重掺抛光片基础上生长一层外延层。
其衬底的低电阻率等特性能够提升图像传感
器芯片的光电转换效率与信号灵敏度，是图

公司是 P 型重掺外延片国内重要供应商之一。
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像传感器芯片的核心基底材料。

N 型重 掺
外延片

在高掺杂浓度的 N 型重掺抛光片所需工序基
础上生长外延层，具有低导通电阻和高外延
晶体质量的双重优势。该产品主要应用于制
造 Power MOSFET 功率芯片。PowerMOSFET 功
率器件对电阻率和电阻率均匀性要求极高。

公司开发了重掺红磷晶体生长控制系统，成功拉
制出重掺红磷的 N++晶体，实现产品超低电阻率
可控。公司第二工厂新增布局该细分领域，目前
正在推进客户送样工作。

测试片

用于晶圆厂对产线设备、工艺环境的调试、
检测和验证，不直接用于晶圆制造。由于应
用要求不同，测试片具有不同的等级，不同
等级测试片之间产品技术参数和单价有明显
差别，部分测试片的品质要求和价格与抛光
片相近，甚至更高。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2021-2025 年抛光片、外延片收入 CAGR 均约 208%，毛利率均由负转正。公司

2021-2025 年抛光片收入 CAGR 为 208.3%，毛利率由负转正，2025 年毛利率为

8.16%；外延片收入 CAGR 为 208.1%，毛利率也由负转正，2025 年毛利率为 10.03%；

测试片收入 CAGR 为 53.4%，毛利率波动较大，2025 年毛利率为-4.88%。

图8：公司抛光片收入及增速 图9：公司抛光片毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：公司外延片收入及增速 图11：公司外延片毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图12：公司测试片收入及增速 图13：公司测试片毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

12 英寸硅片是最主流规格的硅片，受益于全球晶圆产能扩产

2025 年 12 英寸硅片占全球出货面积的 79%。根据 SEMI 的数据，全球半导体硅片

出货面积在 2023、2024 年下跌后，2025、2026 年恢复增长，其中 12 英寸硅片贡

献了 2025 年全球所有规格硅片出货面积的 79%，是最主流规格的硅片，尤其是 AI

时代需要更强的数据算力、更快的数据传输、更大的数据存储和更灵敏的人机交

互，而用于实现这些功能的市场最主流逻辑和存储芯片（一般 90nm 工艺制程以下）

以及部分高端模拟和传感器芯片均采用 12 英寸晶圆制造工艺，12 英寸晶圆产能

是全球晶圆厂扩产的主流方向，未来 12 英寸硅片全球出货面积占比将持续提升。

全球半导体处于扩产周期，半导体硅片需求进一步扩大。在 AI 与多元终端应用

的驱动下，2025 年晶圆厂持续扩产，带动硅片行业进入上升周期。据 SEMI 预测，

2026 年全球 12 英寸晶圆厂量产数量预计达 215 座，其中中国将达到 70 座。全球

晶圆厂持续扩产，将持续推升 12 英寸硅片需求。SEMI 预计 2026 年全球硅片出货

面积达到约 136.96 亿平方英寸，其中 12 英寸出货面积约 108.82 亿平方英寸，同

比增长 7%，占比将进一步提升至 79.5%。

图14：全球半导体硅片市场出货面积（百万平方英寸）

资料来源：公司公告，SEMI，国信证券经济研究所整理
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全球 12 英寸硅片市场呈现“海外主导、国内追赶”的竞争格局，行业具有技术密

集、资本密集、研发与认证周期长等特点，长期由信越化学、SUMCO 及环球晶圆

等企业主导。在政策引导与产业支持下，国内企业正加快技术突破与产能建设，

市场份额逐步提升，国产替代持续深入。公司已布局西安和武汉两个基地，其中

西安基地已建成两座工厂，第一工厂不断提升效能，第二工厂正在产能爬坡，位

于武汉基地的第三工厂正处于厂房建设阶段，5月完成主厂房结构封顶。截至 2026

年中，公司产能已达 100 万片/月，预计 2026 年底产能将达到约 120 万片/月。第

三工厂预计 2026 年 10 月可提前实现首批设备搬入，2027 年上半年实现首批产能

投产，2030 年前实现达产，达产后公司总产能将提升至约 180 万片/月以上。

拟引入战略投资方增资子公司，推进武汉项目建设和投产。根据公司公告，为确

保武汉项目按计划实施，加快武汉项目的建设和投产，落实武汉项目的既定规划

及公司长期战略规划，公司拟与投资方共同对武汉奕材新增投资 65 亿元，再由武

汉奕材向武汉硅片新增投资 65 亿元，以加快推进武汉项目投产。其中公司拟新增

出资 10 亿元，各市场化战略投资方合计拟出资 55 亿元。基于对武汉项目未来发

展的信心及投资方增信要求，55 亿元融资中公司及控股子公司的核心团队拟跟投

0.8 亿元。本次融资完成后，公司持有武汉奕材的股权比例将由 100%降低至约

20%-30%之间，其他投资方持股比例预计均低于 10%，股权比例较低且分散，结合

标的公司股权分布情况、治理结构、实际运营主导权等因素判断，融资完成后公

司对武汉奕材及武汉硅片仍保持控制权，武汉奕材及武汉硅片仍属公司合并报表。

公司是国内主流存储 IDM 厂商全球 12 英寸硅片厂商中供货量第一或第二大的供

应商，国内一线逻辑晶圆代工厂中国本土 12 英寸硅片供应商中供货量第一或第二

的供应商，已成为目前国内新建 12 英寸晶圆厂的首选硅片供应商之一。此外公司

持续服务全球客户，持续向台积电、三星电子、美光科技、铠侠、格罗方德、力

积电、联华电子、华邦、南亚科、东芝等全球主流晶圆厂稳定批量供货，并持续

推动新产品验证。2026 上半年首次实现格罗方德外延片产品送样、SK 海力士测试

片小批量供货。
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盈利预测

假设前提

公司 2026 年上半年实现收入 15.89 亿元(YoY +22.00%)，毛利率同比下降

0.55pct 至 4.25%，毛利率略微下降主要是由于新增产能带来折旧增加，

但单二季度毛利率同环比均提高。公司产品主要包括抛光片、外延片、测

试片，我们的盈利预测基于以下假设条件：

抛光片：2026 上半年收入 5.21 亿元，同比增长 16.27%，占比 32.78%，毛

利率 6.98%。由于 AI 需求推动，12 英寸硅片需求量上涨，2026 年二季度

市场需求增长态势开始逐渐明朗，带动 2026 年下半年 12 英寸硅片现货价

格开始上涨。考虑到公司产能逐渐释放和产品进入价格上行周期，我们预

计 2026-2028 年公司抛光片收入增速分别为+30%/+28%/+26%，毛利率分别

为 8.5%/13.0%/15.0%。

外延片：2026 上半年收入 4.88 亿元，同比增长 53.05%，占比 30.72%，毛

利率 17.20%。由于 AI 需求推动，12 英寸硅片需求量上涨，2026 年二季度

市场需求增长态势开始逐渐明朗，带动 2026 年下半年 12 英寸硅片现货价

格开始上涨。考虑到公司产能逐渐释放和产品进入价格上行周期，我们预

计 2026-2028 年公司外延片收入增速分别为+65%/+50%/+30%，毛利率分别

为 17.5%/21.0%/25.0%。

测试片：2026 上半年收入 5.77 亿元，同比增长 8.61%，占比 36.29%，毛

利率-9.30%。由于 AI 需求推动，12 英寸硅片需求量上涨，2026 年二季度

市场需求增长态势开始逐渐明朗，带动 2026 年下半年 12 英寸硅片现货价

格开始上涨。考虑到公司正片率将逐渐提高，产能利用率满载期间将优先

保证正片供应，我们预计测试片收入增速将低于抛光片和外延片，预计

2026-2028 年公司测试片收入增速分别为+12%/+10%/+10%，毛利率分别为

-4.0%/0.0%/+5.0%。

综上所述，预计公司 2026-2028 年营收分别为 34.66/44.44/54.51 亿元，

同比+30.83%/+28.22%/+22.66%，毛利率为 7.25%/12.22%/16.22%。

表2：公司业务拆分预估和主要费率预估

2024 2025 2026E 2027E 2028E

抛光片 收入（百万元） 831 984 1279 1638 2063

YOY 28.37% 18.47% 30.00% 28.00% 26.00%

占比 39.16% 37.15% 36.91% 36.85% 37.85%

毛利率 9.76% 8.16% 8.50% 13.00% 15.00%

外延片 收入（百万元 353 610 1007 1510 1963

YOY 310.59% 72.58% 65.00% 50.00% 30.00%

占比 16.66% 23.03% 29.04% 33.97% 36.01%

毛利率 5.47% 10.03% 17.50% 21.00% 25.00%

测试片 收入（百万元 927 1042 1167 1284 1412

YOY 27.45% 12.44% 12.00% 10.00% 10.00%

占比 43.68% 39.33% 33.67% 28.88% 25.90%

毛利率 1.67% -4.88% -4.00% 0.00% 5.00%

其他 收入（百万元 11 13 13 13 13
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YOY -21.28% 24.29% 0.00% 0.00% 0.00%

占比 0.50% 0.50% 0.38% 0.30% 0.24%

毛利率 96.60% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

合计 收入（百万元 2121 2649 3466 4444 5451

YOY 43.95% 24.88% 30.83% 28.22% 22.66%

毛利率 5.94% 3.92% 7.25% 12.22% 16.22%

销售费率 3.12% 2.50% 2.30% 2.10% 2.00%

管理费率 9.82% 8.14% 6.76% 5.71% 5.17%

研发费率 12.20% 10.76% 8.00% 7.00% 6.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

研发费率：随着公司收入规模增长，我们认为研发费率将逐步下降，假设

2026-2028 年研发费率分别为 8.0%/7.0%/6.0%。

管理费率：随着公司收入规模增长，我们认为管理费率将逐步下降，假设

2026-2028 年管理费率分别为 6.76%/5.71%/5.17%。

销售费率：随着公司收入规模增长长，我们认为销售费率将逐步下降，假设

2026-2028 年销售费率分别为 2.3%/2.1%/2.0%。

资产减值及公允价值变动：由于产品价格进入上行周期，我们假设 2026-2028 年

存货减值比例相比 2025 年将逐渐下降，分别按存货的 14%、10%、9%计提资产减

值损失，对应金额分别为 2.07/1.52/1.33 亿元。2023-2025 年公允价值收益均为

0，假设 2026-2028 年依然为 0。

表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 2649 3466 4444 5451

营业成本 2545 3215 3901 4567

销售费用 66 80 93 109

管理费用 216 234 254 282

研发费用 285 277 311 327

财务费用 164 59 76 73

资产减值及公允价值

变动 (200) (207) (152) (133)

营业利润 (738) (484) (228) 64

利润总额 (738) (483) (227) 64

归属于母公司净利润 (738) (473) (223) 63

EPS（摊薄） -0.18 -0.12 -0.06 0.02

ROE（摊薄） -6% -4% -2% 1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上，我们预计 2026-2028 年公司营收同比增长+30.83%/+28.22%/+22.66%至

34.66/44.44/54.51 亿元，归母净利润分别为-4.73/-2.23/+0.63 亿元。

盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和

毛利率分别提高 5pct 和 2pct；悲观预测将营收增速和毛利率分别降低 5pct 和

2pct。
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表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

乐观预测

营业收入(百万元) 2121 2649 3598 4794 6120

(+/-%) 43.95% 24.88% 35.83% 33.22% 27.66%

毛利率 5.94% 3.92% 9.25% 14.22% 18.22%

归母净利润(百万元) -738 -738 -422 -153 181

(+/-%) -27.63% -0.07% 42.80% 63.79% 218.40%

摊薄 EPS -0.21 -0.18 -0.10 -0.04 0.04

中性预测

营业收入(百万元) 2121 2649 3466 4444 5451

(+/-%) 43.95% 24.88% 30.83% 28.22% 22.66%

毛利率 5.94% 3.92% 7.25% 12.22% 16.22%

归母净利润(百万元) -738 -738 -473 -223 63

(+/-%) -27.63% -0.07% 35.87% 52.96% 128.29%

摊薄 EPS(元) -0.21 -0.18 -0.12 -0.06 0.02

悲观的预测

营业收入(百万元) 2121 2649 3334 4108 4833

(+/-%) 43.95% 24.88% 25.83% 23.22% 17.66%

毛利率 5.94% 3.92% 5.25% 10.22% 14.22%

归母净利润(百万元) -738 -738 -519 -279 -29

(+/-%) -27.63% -0.07% 29.72% 46.19% 89.64%

摊薄 EPS -0.21 -0.18 -0.13 -0.07 -0.01

总股本（百万股） 3500 4038 4038 4038 3500

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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风险提示

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好半导体高景气周期和国内晶圆产能扩产对半导体硅片的

需求且基于半导体硅片价格进入上行周期，预计 2026-2028 年公司营收同比增长

+30.83%/+28.22%/+22.66%至 34.66/44.44/54.51 亿元，归母净利润分别为

-4.73/-2.23/+0.63 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不成立，我们的盈利预

测存在出现偏差的风险。

经营风险

公司研发不能紧跟半导体工艺制程演进和客户技术迭代的风险：目前全球

2nm 逻辑芯片、1γ际代 DRAM 和 2YY 层堆叠结构 NAND Flash 均实现量产。

遵循“一代技术、一代工艺、一代材料”的规律，下游技术迭代对 12 英寸

硅片的晶体缺陷控制水平、低翘曲度、超平坦度、超清洁度和外延膜层形貌

与电学性能的要求愈发苛刻。对于同一代工艺制程不同客户技术路线和指标

各有差异，公司需紧跟行业技术路线和客户要求研发相匹配产品，并且持续

优化工艺降本增效。此外，公司目前量产品主要为 P 型硅片，随着越来越多

功率器件由 8 英寸硅片转向 12 英寸硅片，公司对应的 N 型硅片也需进一步加

快研发进度及扩大客户导入。若公司研发不能及时满足客户工艺制程演进，

不能紧跟客户产品的更新迭代，无法如期提升全球战略级晶圆厂客户供应量，

未来经营业绩将受到不利影响。

技术人员流失和核心技术泄密风险：公司高度重视对核心技术的保护，与核

心人员签署保密协议，且与核心人员签署的劳动合同中包含竞业禁止条款，

但仍不排除因核心技术人员流失、员工个人工作疏漏、外界窃取等原因导致

公司核心技术失密的风险。若上述情形发生，会对公司经营造成不利影响。

无法有效开拓全球战略级晶圆厂客户的风险：目前 12 英寸硅片下游客户主要

为存储 IDM 厂商及逻辑晶圆代工厂。目前全球 NAND Flash 和 DRAM 领域中三

星电子、SK 海力士等厂商占据 90%以上市场份额；晶圆代工领域，台积电占

据全球 50%以上的市场份额。前述均为公司需要服务的全球战略级客户，其

对 12 英寸硅片的认证条件苛刻、议价能力强，并与全球前五大厂商常年合作，

甚至双方签署确保最低采购量的长期协议。如公司无法通过全球战略级客户

正片认证，或无法切入相应客户的先进制程工艺研发，或无法持续提升相应

客户的采购占比，将对公司未来消化产能造成挑战，不利于公司长期经营发

展。

供应链风险：公司采购的部分原材料和生产设备来自日本、韩国、美国等国

家厂商，前述国家或地区的政治经济环境对公司的进口采购有一定影响。公

司正积极与供应链上游厂商共同研发原材料、设备等，提升采购二元化或国

产化比例，以降低供应链风险。若上述国家或地区提高关税、设置更严格的

出口限制条件或其他贸易壁垒，且公司与上游厂商共同研发的进度不及预期，

将延缓公司后续扩产进度、降低公司生产效率。

关联交易的风险：根据公司披露的《关于 2026 年度日常关联交易预计额度的

公告》，2026 年预计签订关联交易的金额为 6.05 亿元。2026 年上半年公司

日常关联交易合同实际签订金额为 3.89 亿元。
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市场风险

市场竞争加剧的风险：国内半导体硅片行业在持续的政策引导与资本投入下，

已进入产能快速释放与结构升级并行的新阶段。市场竞争正从单一的规模扩

张，转向技术能力、客户协同与供应链稳定性的综合较量。公司虽具备一定

的主场优势和本土服务经验，但随着国际龙头企业的加速布局、国内新产能

的陆续投产，市场竞争维度日益多元。若公司无法持续迭代先进技术、深化

客户合作及降本增效，将会影响公司的国内市场头部企业地位。

全球经济与市场需求波动风险：半导体硅片行业的发展与宏观经济形势紧密相连，

如果全球经济增长放缓或衰退可能影响消费电子、汽车电子、工业控制等主要应

用领域的市场需求，可能导致硅片订单减少、价格承压、库存水位上升，将可能

对公司经营业绩造成一定影响。

地缘政治风险：半导体行业日益成为各国战略竞争的焦点，部分国家及地区实施

的出口管制、技术限制及本土化生产政策，加剧了全球供应链的不稳定性，并对

关键设备、原材料及技术的跨境流动构成制约。公司将持续强化供应链韧性，并

密切关注国际产业政策动向，以应对相关风险。

财务风险

尚未盈利的风险：公司第一工厂产品结构持续优化，外延片收入占比不断提

升；第二工厂按计划推动扩产，销量和收入持续稳步增长；但由于公司第二

工厂尚处于扩产阶段，固定资产折旧等固定成本未能实现有效摊薄，同时第

二工厂受产品认证周期等因素影响导致量产正片收入占比较低；另外，公司

出口产品被列入《关于调整光伏等产品出口退税政策的公告》出口退税限制

清单中，对公司外销收入产生一定程度的负面影响；综合以上因素影响导致

报告期公司尚未实现盈利。

汇率风险：截至 2026 年 6 月 30 日，公司境外资产账面价值为 151.12 万元，

占公司资产总额的 0.01%，公司境内子公司因向境外采购设备和主材形成的

应付款约 2.68 亿元，2026 上半年公司向境外销售占公司销售总额约为

22.03%。若未来汇率产生重大波动，对公司的经营业绩和资产负债将造成一

定的影响。

存货减值风险：随着公司业务规模的快速增长，存货的绝对金额将随之上升。

若公司未来下游客户需求、市场竞争格局发生变化，或者公司不能如期推进

客户认证进度，可能导致存货无法顺利实现销售，从而使公司存在增加计提

存货跌价准备的风险。

交易风险

限售股解禁的风险：公司 2026 年 7 月 28 日解禁 8372.25 万股，占总股本的

2.07%；2026 年 10 月 28 日将解禁 28.37 亿股，占总股本的 70%。限售股解禁

可能对公司股价产生不利影响。
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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 3350 3526 3000 3000 3000 营业收入 2121 2649 3466 4444 5451

应收款项 632 662 866 1110 1361 营业成本 1995 2545 3215 3901 4567

存货净额 1062 1362 1478 1518 1480 营业税金及附加 22 25 39 46 56

其他流动资产 130 1823 1836 1851 1866 销售费用 66 66 80 93 109

流动资产合计 5175 7373 7179 7478 7708 管理费用 208 216 234 254 282

固定资产 11268 12115 12860 13129 13007 研发费用 259 285 277 311 327

无形资产及其他 229 229 220 210 201 财务费用 139 164 59 76 73

其他长期资产 751 981 981 981 981 投资收益 14 11 11 11 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (256) (200) (207) (152) (133)

资产总计 17422 20698 21240 21799 21898 其他收入 71 104 149 149 149

短期借款及交易性金融

负债 962 1583 2115 2407 1880 营业利润 (739) (738) (484) (228) 64

应付款项 661 645 808 996 1214 营业外净收支 2 (0) 1 1 1

其他流动负债 1121 1068 1320 1602 1934 利润总额 (738) (738) (483) (227) 64

流动负债合计 2745 3297 4243 5005 5029 所得税费用 0 0 (10) (5) 1

长期借款及应付债券 5868 4713 4713 4713 4713 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 295 272 342 360 382 归属于母公司净利润 (738) (738) (473) (223) 63

长期负债合计 6162 4985 5054 5073 5095 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8907 8281 9297 10078 10123 净利润 (738) (738) (473) (223) 63

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 256 200 207 152 133

股东权益 8515 12417 11944 11721 11774 折旧摊销 930 1150 1464 1740 1931

负债和股东权益总计 17422 20698 21240 21799 21898 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 175 204 59 76 73

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (143) (574) 151 190 343

每股收益 (0.21) (0.18) (0.12) (0.06) 0.02 其它 336 163 (266) (228) (206)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 815 405 1142 1707 2337

每股净资产 2.43 3.08 2.96 2.90 2.92 资本开支 (2091) (2247) (2200) (2000) (1800)

ROIC -3% -3% -2% -1% 1% 其它投资现金流 31 (1717) 0 0 0

ROE -9% -6% -4% -2% 1% 投资活动现金流 (2061) (3965) (2200) (2000) (1800)

毛利率 6% 4% 7% 12% 16% 权益性融资 0 4543 0 0 0

EBIT Margin -20% -18% -11% -4% 2% 负债净变化 2134 (1155) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 25% 31% 36% 37% 支付股利、利息 (188) (188) 0 0 (9)

收入增长 44% 25% 31% 28% 23% 其它融资现金流 480 560 532 293 (527)

净利润增长率 -28% -0% 36% 53% 128% 融资活动现金流 2425 3760 532 293 (537)

资产负债率 51% 40% 44% 46% 46% 现金净变动 1184 191 (526) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2078 3262 3452 2926 2926

P/E (145.2) (167.4) (261.1) (555.0) 1961.9 货币资金的期末余额 3262 3452 2926 2926 2926

P/B 12.6 10.0 10.3 10.5 10.5 企业自由现金流 (1734) (2161) (956) (227) 582

EV/EBITDA 231.7 199.5 122.4 84.6 65.5 权益自由现金流 880 (2755) (482) (9) (17)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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