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市场数据(2022-02-09) 

收盘价(元) 56.26 

一年内最高/最低(元) 100.00/52.45 

沪深 300 指数 4,652.06 

市净率 TTM(倍) 37.9 

流通市值(亿元) 742.68 
  

基础数据(2021-09-30) 

每股净资产(元) 13.71 

每股经营现金流(元) 2.03 

毛利率(%) 35.42 

净资产收益率_摊薄(%) 10.09 

资产负债率(%) 23.01 

总股本/流通股(万股) 132,009.19/132,009.1

9 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 
 

  
资料来源：中原证券  
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788 号16 楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 02 月 09 日 

事件： 

近期，公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 年实现归母净利

润 22.09 亿元-22.33 亿元，同比增长 129%-132%，预计 2021 年实现

扣非净利润 20.40 亿元-20.65 亿元，同比增长 139%-142%。 

投资要点： 

⚫ Q4 业绩符合预期，全年产能利用率高：根据公司业绩预告测算，

公 司 Q4 单 季 度 归 母 净 利 润 为 5.2-5.5 亿 元 ， 同 比 增 长

89.5%-98.2%，环比下降 15.6%-10.7%；Q4 单季度扣非后归母净

利润为 4.9-5.1 亿元，同比增长 92.8%-102.4%，环比下降 9%-5.4%。

2021 年度，公司充分发挥 IDM 模式优势，加强产品业务，提升公

司核心技术研发能力，继续巩固国内功率半导体领域的领先地位。

公司接受到的订单比较饱满，整体产能利用率较高，整体业绩明显

好于去年同期，营业收入和毛利率同比均有所增长。 

⚫ 晶圆代工持续景气，功率半导体未来增速可观：2021 年由于晶圆

制造和封装测试产能紧张，整体半导体的需求增长高于预期，对公

司制造与服务业务板块有较大提振（H1 实现营收 23.83 亿元，同

比增长 42%）。预计今年公司产能将会有进一步爬坡，现有 8 英寸

产能会进行有序扩充，新建的 12 英寸晶圆产能预计今年下半年开

始释放，完全投产后规划月产能 3 万片。与此同时，随着 5G、工

业互联网、新能源车、AR/VR 等新一轮科技逐渐走向产业化，中国

功率半导体行业有望迎来进口替代与成长的黄金时期。根据 Omdia

数据预计，2021 年全球功率半导体市场规模将增长至 441 亿美元，

到 2024 年将突破 500 亿美元，复合增长率为 4.3%；2021 年中国

功率半导体市场规模将达到 159 亿美元，到 2024 年有望达到 190

亿美元，复合增长率为 6.1%，快于全球。我国功率半导体国产替

代进程目前仍然处于初步阶段，公司作为国产功率半导体龙头将深

度受益。 

⚫ 国产 MOSFET 供应商龙头，第三代半导体布局顺利：MOSFET 和

IGBT 由于其技术优势在新能源汽车、计算机、移动电源等的制造

中广泛应用，近年来市场规模及其占比不断上升。公司是国产

MOSFET 的绝对龙头，是国内少数能够提供-100V 至 1500V 范围

内低、中、高压全系列 MOSFET 产品的企业，2020 年公司在中国 

MOSFET 市场中排名第三，仅次于英飞凌和安森美。2021 年 H1

功率器件事业群 MOSFET 产品销售收入同比增长 43%。同时，在

IGBT 方面，公司不断推动 IGBT 应用领域升级，工业和汽车电子方

面有突破，也推出了 IGBT 模块产品，2021 年 IGBT 业务预计同比
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增长 70%，且在 2022 年预计仍会有显著增长。此外，公司积极在

第三代半导体领域布局，2021 年已经实现了 SiC 二极管的销售突

破，并即将推出 SiC MOS 产品。 GaN 方面，公司同时在六吋和

八吋平台进行硅基氮化镓产品的研发，并已实现出样。公司于 2021

年 12 月 17 日宣布推出自主研发的 1200V SiC MOSFET 新品，该

产品代表公司在化合物半导体领域实现又一大突破。 

⚫ 发布股权激励计划，彰显公司长期发展信心：2021 年 12 月 25 日，

公司发布 2021 年限制性股票激励计划（草案），拟增发不超过 1507

万股，占公司总股本的 1.14%，其中，首次授予数量占 80%，预留

数量占 20%，首次授予价格为 34.10 元 /股。业绩考核要求

2022-2024 年归母净利润相比 2018-2020 年归母净利润均值的复

合增速分别不低于 25%、26%、27%，且不低于对标企业 50 分位

或行业均值。通过明确的业绩考核指标，配合股权激励方案，有利

于深度绑定核心技术和管理人才，助力公司长期稳定发展。 

⚫ 盈利能力持续提升，现金流情况良好：得益于公司产能利用率提升

以及销售价格的提升，公司毛利率与净利率近 3 年持续提升，毛利

率从 2019 年的 22.84%增长至 2021Q1-Q3 的 35.42%；净利率从

8.92%增长至 24.18%。公司现金流情况良好，2021 年 Q1-Q3 收

现比为 95.5%，较 2020 年同期增长 11.88 个百分点。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级：预计 2021-2023 年公司

归母净利润分别为 22.1 亿元、27.8 亿元、32.3 亿元，对应增速分

别为 129.5%、25.9%、16.0%，对应 PE 分别为 33.58X、26.68X、

23X。考虑到公司在功率半导体领域的龙头地位，订单能见度较好，

随着 2022 年产能进一步爬坡有望充分受益功率半导体国产化替

代，公司目前估值从横向和纵向比较均具有性价比，首次覆盖给予

“买入”投资评级。 

风险提示：半导体景气度回落；下游需求不及预期；公司技术研发不

及预期；中美贸易摩擦加剧风险。 

 
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5743 6977 9338 11670 13700 

   增长比率（%） -8.42% 21.50% 33.83% 24.97% 17.40% 

净利润（百万元） 401 964 2212 2784 3228 

   增长比率（%） -6.68% 140.46% 129.50% 25.89% 15.96% 

每股收益(元) 0.46 0.84 1.68 2.11 2.45 

市盈率(倍) 0.00 74.73 33.58 26.68 23.00 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 7：2015-2021Q3 公司费用率情况  图 8：公司经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 9：公司研发费用情况   

 

  

资料来源：Wind，中原证券   
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5092 10914 13673 17522 21810  营业收入 5743 6977 9338 11670 13700 

  现金 1931 6866 8636 11583 14966  营业成本 4431 5061 5900 7300 8600 

  应收票据及应收账款 1006 1270 1670 2092 2460  营业税金及附加 66 69 108 128 148 

  其他应收款 13 12 309 204 275  营业费用 112 106 131 163 206 

  预付账款 52 52 67 81 95  管理费用 377 370 420 525 617 

  存货 1055 1269 1456 1800 2127  研发费用 483 566 607 840 986 

  其他流动资产 1036 1445 1534 1761 1886  财务费用 31 -120 -45 -71 -116 

非流动资产 5003 5618 5618 5618 5618  资产减值损失 -37 -11 0 0 0 

  长期投资 82 191 191 191 191  其他收益 239 127 231 329 325 

  固定资产 3816 4367 4367 4367 4367  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  无形资产 275 274 274 274 274  投资净收益 0 28 18 23 36 

  其他非流动资产 830 787 787 787 787  资产处置收益 2 0 6 4 4 

资产总计 10095 16532 19291 23140 27428  营业利润 478 1072 2471 3140 3624 

流动负债 1979 3034 3145 3901 4602  营业外收入 33 16 0 0 0 

  短期借款 0 6 6 6 6  营业外支出 4 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 848 1128 1202 1519 1798  利润总额 506 1086 2471 3140 3624 

  其他流动负债 1130 1900 1938 2376 2798  所得税 -6 26 14 46 37 

非流动负债 1726 1698 1698 1698 1698  净利润 512 1060 2457 3093 3587 

  长期借款 1506 1442 1442 1442 1442  少数股东损益 112 96 246 309 359 

  其他非流动负债 220 256 256 256 256  归属母公司净利润 401 964 2212 2784 3228 

负债合计 3704 4732 4843 5599 6300  EBITDA 1191 1671 2180 2759 3150 

 少数股东权益 968 1218 1464 1773 2132  EPS（元） 0.46 0.84 1.68 2.11 2.45 

  股本 830 1130 1320 1320 1320        

  资本公积 5450 9418 9418 9418 9418  主要财务比率      

  留存收益 -1225 -302 1910 4694 7922  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5423 10583 12984 15768 18997  成长能力      

负债和股东权益 10095 16532 19291 23140 27428  营业收入（%） -8.42% 21.50% 33.83% 24.97% 17.40% 

       营业利润（%） -18.42% 124.31% 130.58% 27.06% 15.42% 

       归属母公司净利润（%） -6.68% 140.46% 129.50% 25.89% 15.96% 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.84% 27.47% 36.82% 37.45% 37.23% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.92% 15.19% 26.32% 26.51% 26.18% 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.39% 9.11% 17.03% 17.66% 16.99% 

经营活动现金流 576 1832 1616 2978 3401  ROIC 6.17% 6.85% 13.56% 14.24% 13.75% 

  净利润 512 1060 2457 3093 3587  偿债能力      

  折旧摊销 709 733 0 0 0  资产负债率（%） 36.69% 28.62% 25.11% 24.20% 22.97% 

  财务费用 69 -32 58 58 58  净负债比率（%） 57.97% 40.10% 33.52% 31.92% 29.82% 

  投资损失 0 -28 -18 -23 -36  流动比率 2.57 3.60 4.35 4.49 4.74 

 营运资金变动 -715 94 -876 -147 -204  速动比率 2.01 3.16 3.86 4.01 4.26 

  其他经营现金流 1 5 -6 -4 -4  营运能力      

投资活动现金流 -41 -1267 23 26 40  总资产周转率 0.57 0.42 0.48 0.50 0.50 

  资本支出 -611 -571 6 4 4  应收账款周转率 7.05 7.22 7.55 7.35 7.39 

  长期投资 -82 -361 0 0 0  应付账款周转率 5.92 4.81 5.38 5.25 5.21 

  其他投资现金流 652 -335 18 23 36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -180 4453 132 -58 -58  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.84 1.68 2.11 2.45 

  短期借款 0 6 132 -58 -58  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 1.39 1.22 2.26 2.58 

  长期借款 1506 -64 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.11 8.02 9.84 11.94 14.39 

  普通股增加 0 300 190 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -571 3969 0 0 0  P/E 0.00 74.73 33.58 26.68 23.00 

  其他筹资现金流 -1115 242 -190 0 0  P/B 0.00 7.79 5.72 4.71 3.91 

现金净增加额 374 4952 1771 2947 3383  EV/EBITDA -0.36 39.09 30.81 23.28 19.32 

资料来源：公司公告，中原证券  
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