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盈利能力持续提升，定增再铸功率 IDM 优势 

 

 

 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 19 日，公司发布 2020 年三季度报告。2020 年前三季度，公司实现营收

48.89 亿元，同比增长 18.32%；实现归母净利润 6.87亿元，同比增长 154.59%。 

点评： 

单季度营收增速提升，盈利能力大幅优化。2020 年第三季度，公司实现营收

18.26 亿元，同比增长 22.37%（第一、二季度同比增长分别为 16.53%、15.61%），

单季度归母净利润 2.84 亿元，同比增长 169.14%。公司前三季度综合毛利率为

28.13%，较去年同期提升 5.75 个百分点；净利率从 8.58%提升至 15.50%。前

三季度，公司实现扣非净利润 6.01 亿元，同比增长 355.80%，占归母净利润

87.23%，上年同期为 48.87%。公司第三季度营收大增，前三季度利润状况大

幅优化，充分体现了市场需求旺盛，以及公司对成本的卓越管控能力。 

研发费用上升，总费用率优化显著。2020 年前三季度，公司销售费用 0.79 亿

元，同比增长 0.57%；管理费用 2.63 亿元，同比减少 1.73%；财务费用-0.48

亿元，同比下降 243.02%；研发费用 3.71 亿元，同比增加 8.03%；公司整体费

用率下降 3.90 个百分点，显著提升了公司的净利率水平。 

拟定增募资不超 50亿，铸就功率芯片 IDM优势。公司拟定向发行 A 股股票

不超过总股本的 10%，拟募资不超 50亿，主要用于功率半导体封测基地建设。

封测对于功率半导体的可靠性有着重要作用，公司 IDM 经营模式又可紧密结

合设计、制造与封装工艺，发挥各环节资源优势与协同效应，推动公司提升

功率半导体综合一体化运营能力。公司同时公布股东分红回报规划，重视投

资者回报，兼顾可持续发展，将优先采取现金方式分配股利。我们看好定增

能够为进一步完善公司 IDM 结构，提升产品竞争力，打开新的成长空间。 

 

维持“买入”评级。公司业务结构和成本得到了明显优化且趋势稳定可见，

我们维持对公司未来净利润的预期，预测公司 2020 至 2022 年营收分别为 64.4

亿元、74.5 亿元、82.4 亿元，EPS 分别为 0.69、0.87、1.04 元，对应 PE为 85、

67、56 倍。考虑到公司未来成长性以及代工和 IDM 双重属性，我们给予公司

100 倍 PE 估值，维持 2020 年目标股价 69.00 元。 

风险提示：新项目推进不达预期，疫情、贸易战持续影响下游需求。 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,271  5,743  6,436  7,446  8,237  

(+/-)% 6.73% -8.42% 12.07% 15.70% 10.62% 

归属母公司净利润 429  401  834  1,059  1,260  

(+/-)% 511.02% -6.68% 108.19% 26.89% 19.03% 

每股收益（元） 0.52  0.48  0.69  0.87  1.04  

市盈率 0.00  0.00  84.50  66.59  55.95  

市净率 0.00  0.00  10.68  9.20  7.90  

净资产收益率 (%) 10.35% 7.39% 12.63% 13.82% 14.12% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 830  830  1,216  1,216  1,216  
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[Table_Summary] 附表：财务报表预测摘要及指标 

 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,931 3,123 4,829 6,692  净利润 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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