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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 24.25 元

总市值/流通市值 80147/69297 百万元

52周最高价/最低价 43.87/16.61 元

近 3 个月日均成交额 4952.82 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

《沪硅产业（688126.SH）-四季度收入创季度新高，盈利能力承

压》 ——2026-04-21

《沪硅产业（688126.SH）-二季度收入同环比均增长，盈利能力

承压》 ——2025-08-31

《沪硅产业（688126.SH）-2024 年收入增长 6%，盈利能力承压》

——2025-04-28

《沪硅产业（688126.SH）-二季度收入环比增长，短期利润承压》

——2024-08-31

上半年收入同比增长36.5%，二季度毛利率同环比改善。公司2026年上半年

实现收入23.17亿元(YoY +36.51%)，归母净利润-9.65亿元，扣非归母净利

润-9.58亿元；毛利率同比提高4.8pct至-8.34%，研发费用增长66.5%至2.59

亿元，研发费率同比提高2.0pct至11.17%。其中2Q26营收12.33亿元(YoY

+37.68%, QoQ +13.79%)，创季度新高，归母净利润-4.82 亿元，毛利率

-5.26%(YoY +9.3pct，QoQ +6.6pct)。

300mm半导体硅片产能达100万片/月，价格企稳回暖。2026上半年300mm

半导体硅片收入16.5亿元，占比71%，毛利率为-5.08%。公司上海及太原两

地300mm半导体硅片合计产能已达到100万片/月，上海新昇保持稳定的产

能利用率及出货量，销量同比增长超90%。太原工厂持续推进 300mm产品认

证工作，新增客户22家、新增量产产品42款，逐步释放有效产能，同时正

片率及正片销售数量也在快速提高中。预计到2026年底，公司300mm半导

体硅片产能将达到120万片/月。随着行业应用的景气，300mm 硅片的价格

在经历了2023-2025年的行业价格持续下行后，2026年上半年国内硅片市场

逐步企稳回暖，公司有序开展价格优化与业务磋商，预计相关红利将在2026

年下半年逐步释放。

300mm SOI硅片试验线产能约30万片/年，处于验证送样及小批量量产阶段。

200mm及以下半导体硅片方面，2026上半年收入为5.9亿元，占比25%，毛

利率为-16.21%。Okmetic在芬兰万塔的200mm半导体特色硅片扩产项目一期

建设已基本完成，预计2026年下半年产能将逐步释放，精准匹配传感器、

射频、功率器件等利基市场的增长需求。公司300mm SOI硅片正处于产品验

证送样及小批量量产阶段，面向射频、高压、硅光等应用的300mm SOI核心

产品已完成关键技术研发，顺利进入量产阶段。子公司新傲芯翼已建成产能

约30万片/年的300mm SOI硅片试验线。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于半导体硅片需求复苏晚于行业，及新产能投产影响毛利率，我们下

调 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润 至 1.01/1.80/2.86 亿 元 (前 值

1.66/2.48/3.09 亿元)，对应 2026 年 8 月 26 日股价的 PS 分别为

15.7/12.5/11.3x，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,388 3,716 5,117 6,427 7,087

(+/-%) 6.2% 9.7% 37.7% 25.6% 10.3%

归母净利润(百万元) -971 -1508 101 180 286

(+/-%) -620.3% -55.3% 106.7% 78.2% 58.8%

每股收益（元） -0.35 -0.46 0.03 0.05 0.09

EBIT Margin -28.4% -37.7% -3.1% 0.5% 2.0%

净资产收益率（ROE） -7.9% -8.9% 0.6% 1.1% 1.6%

市盈率（PE） -68.6 -53.2 792.1 444.6 280.1

EV/EBITDA -2617.7 -922.6 47.5 36.7 33.0

市净率（PB） 5.42 4.74 4.71 4.67 4.60

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
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2026 上半年收入构成

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：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。
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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 5156 6074 4622 5534 6831 营业收入 3388 3716 5117 6427 7087

应收款项 997 938 1292 1623 1790 营业成本 3692 4350 4467 5470 5950

存货净额 1542 1966 1000 1251 1376 营业税金及附加 18 28 29 40 46

其他流动资产 1376 1366 1898 2401 2694 销售费用 70 77 97 116 120

流动资产合计 9070 10344 8812 10809 12691 管理费用 304 310 333 367 381

固定资产 15622 19397 19010 18020 16851 研发费用 267 354 348 405 447

无形资产及其他 555 656 630 604 578 财务费用 110 101 41 36 15

其他长期资产 3120 2288 2288 2288 2288 投资收益 148 32 32 32 32

长期股权投资 902 1101 1132 1164 1196

资产减值及公允价值变

动 (440) (644) (14) (31) (39)

资产总计 29270 33787 31873 32885 33604 其他收入 201 229 306 228 229

短期借款及交易性金融

负债 1603 3192 1973 2256 2474 营业利润 (1163) (1886) 125 222 351

应付款项 574 689 537 672 739 营业外净收支 (1) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 1626 2881 2360 2912 3180 利润总额 (1164) (1889) 123 220 349

流动负债合计 3803 6763 4870 5839 6393 所得税费用 (43) (79) 2 4 7

长期借款及应付债券 4793 5506 5506 5506 5506 少数股东损益 (151) (302) 20 35 56

其他长期负债 1472 1359 1235 1095 969 归属于母公司净利润 (971) (1508) 101 180 286

长期负债合计 6265 6865 6741 6601 6475 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10068 13627 11611 12440 12868 净利润 (1122) (1810) 121 215 342

少数股东权益 6902 3235 3251 3281 3329 资产减值准备 428 694 94 111 119

股东权益 12299 16925 17011 17164 17407 折旧摊销 934 1301 2089 2492 2673

负债和股东权益总计 29270 33787 31873 32885 33604 公允价值变动损失 12 (50) (80) (80) (80)

财务费用 143 196 41 36 15

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2369 2100 (612) (435) (273)

每股收益 (0.35) (0.46) 0.03 0.05 0.09 其它 (3551) (2990) (135) (147) (133)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 经营活动现金流 (788) (559) 1517 2192 2663

每股净资产 4.48 5.12 5.15 5.19 5.27 资本开支 (5069) (4909) (1700) (1500) (1500)

ROIC -4% -5% -0% 0% 1% 其它投资现金流 953 (165) (32) (32) (32)

ROE -8% -9% 1% 1% 2% 投资活动现金流 (4116) (5074) (1732) (1532) (1532)

毛利率 -9% -17% 13% 15% 16% 权益性融资 1683 3798 0 0 0

EBIT Margin -28% -38% -3% 0% 2% 负债净变化 318 1053 0 0 0

EBITDA Margin -1% -3% 38% 39% 40% 支付股利、利息 (289) (224) (18) (32) (51)

收入增长 6% 10% 38% 26% 10% 其它融资现金流 727 1845 (1220) 284 218

净利润增长率 -620% -55% 107% 78% 59% 融资活动现金流 2440 6472 (1238) 251 166

资产负债率 58% 50% 47% 48% 48% 现金净变动 (2480) 852 (1452) 912 1297

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 5180 2700 3553 2101 3013

P/E (68.6) (53.2) 792.1 444.6 280.1 货币资金的期末余额 2700 3553 2101 3013 4310

P/B 5.4 4.7 4.7 4.7 4.6 企业自由现金流 (2694) (2852) (378) 586 1042

EV/EBITDA (2617.7) (922.6) 47.5 36.7 33.0 权益自由现金流 (1649) 46 (1638) 834 1245

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

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。

国信证券投资评级

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

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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