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市场数据 

总股本(亿股) 6.77 

总市值(亿元)： 412.88 

一年最低/最高(元)： 46.15/97.85 

近 3 月换手率： 143.54% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.76 -4.13 -41.48 

绝对 -0.25 -1.74 -33.86 

资料来源：Wind 
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三轮驱动公司 2022Q1 业绩高增，收购国晶

完善大硅片布局——立昂微（605358.SH）

跟踪报告之一（2022-05-12） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2022 年半年度报告：2022 年上半年公司实现营收 15.65 亿元(同比增长

52%)，归母净利润 5.03 亿元(同比增长 141%)，毛利率 47.53%(同比增长 5.48pct)；

其中，2022Q2 单季度公司实现营收 8.08 亿元（同比增长 43%，环比增长 6.89%），

归母净利润 2.65 亿元（同比增长 99%，环比增长 11.43%），毛利率 44.97%(同比

增长 2.05pct，环比减少 5.29pct)。 

点评： 

大硅片产能快速提升，收购国晶半导体强化轻掺业务布局。受益于行业供需失衡，

公司 6 英寸、8 英寸硅片产线长期处于满负荷运转状态，其中公司具有特色的 6 英

寸、8 英寸特殊规格的重掺硅外延片供不应求。2022 上半年公司硅片业务实现营收

9.27 亿元（同比增长 48.70%），毛利率 43.17%(同比减 1.04pct)。公司硅片业务

产品结构持续优化，12 英寸硅片规模上量明显，在关键技术、产品质量以及生产能

力、客户供应上取得重大突破，已经实现大规模化生产销售。技术能力已覆盖 14nm

以上技术节点逻辑电路，图像传感器件和功率器件覆盖客户所需技术节点且已大规

模出货，目前主要销售的产品包括抛光片及外延片正片，同时正在持续开展客户送

样验证工作和产销量爬坡。 

功率器件业务产品结构进一步优化，深度受益行业高景气。受益于下游光伏、汽车

等需求旺盛，以及公司产业链一体化优势，公司功率器件业务 2022 上半年表现亮

眼，营收和毛利率均实现大幅增长。2021 年公司功率器件芯片实现营收 6.02 亿元(同

比增长 58.27%)，毛利率 58.92%(同比增长 15.11pct)。公司产品结构持续优化，

2021 年光伏类产品发货量占全年功率器件总发货量的 62%，在全年全球光伏类芯

片销量占比达 45%；沟槽芯片发货量同比增幅达 194%，FRD 芯片产品进入大批量

生产阶段，已通过博世、大陆集团等国际一流汽车电子客户的 VDA6.3 审核认证。 

射频芯片业务亏损显著改善，已切入优质客户群。2022 上半年公司射频芯片业务实

现营收 1969 万元(同比增长 29.61%)，毛利率-77.18%(同比减 5.18pct)，营收改善

明显。同时，公司已推出 HBT、0.15μm E-mode pHEMT 以及 VCSEL 的工艺和产

品并陆续进入市场，形成了较大规模的商业化销售并快速上量，并拥有昂瑞微、瑞

识科技等在内的 100 余家优质客户群，正在持续开展客户送样验证工作，产销量持

续爬坡。 

盈利预测、估值与评级：公司目前已经完成“硅片+功率器件+射频芯片代工”三大

业务布局，我们看好公司的产业链一体化优势，以及随着晶圆厂扩产，新能源产业

链、5G 等下游需求驱动带来的含硅量提升和国产替代的共振，我们上调公司

2022-2024 年归母净利润预测分别为 10.3 亿元（上调比例为 8.7%，同下）/13.5

亿元（+5.7%）/16.5 亿元（+3.4%），对应当前 PE 估值分别为 40x/31x/25x，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期，产品研发进度不及预期，客户

导入进度不及预期，上游原材料涨价，疫情反复影响供应链风险。 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,502 2,541 3,894 5,181 6,327 

营业收入增长率 26.04% 69.17% 53.24% 33.06% 22.12% 

净利润（百万元） 202 600 1,032 1,345 1,653 

净利润增长率 57.55% 197.24% 71.99% 30.27% 22.91% 

EPS（元） 0.50 1.31 1.53 1.99 2.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.89% 7.96% 12.40% 14.54% 15.95% 

P/E 121 46 40 31 25 

P/B 13.2 3.7 5.0 4.5 4.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-19，注：公司 2020 年股本为 4.0 亿股，2021 年股本为 4.6

亿股，2022 年股本为 6.8 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,502 2,541 3,894 5,181 6,327 

营业成本 972 1,400 2,089 2,862 3,530 

折旧和摊销 237 306 446 579 711 

税金及附加 17 24 39 52 63 

销售费用 9 18 51 57 63 

管理费用 57 71 156 197 221 

研发费用 112 229 370 466 538 

财务费用 94 107 53 125 172 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 239 684 1,147 1,485 1,827 

利润总额 239 682 1,146 1,489 1,828 

所得税 24 60 103 134 164 

净利润 215 622 1,042 1,355 1,663 

少数股东损益 13 22 10 10 10 

归属母公司净利润 202 600 1,032 1,345 1,653 

EPS(元) 0.50 1.31 1.53 1.99 2.44 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 310 438 214 898 1,525 

净利润 202 600 1,032 1,345 1,653 

折旧摊销 237 306 446 579 711 

净营运资金增加 464 1,214 2,189 1,415 1,594 

其他 -593 -1,683 -3,454 -2,442 -2,433 

投资活动产生现金流 -705 -3,032 -2,203 -1,820 -1,520 

净资本支出 -708 -2,766 -2,020 -1,820 -1,520 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 4 -266 -183 0 0 

融资活动现金流 1,450 5,006 87 1,176 568 

股本变化 41 57 220 0 0 

债务净变化 -39 166 714 1,718 1,282 

无息负债变化 1,103 290 -159 363 318 

净现金流 1,052 2,409 -1,901 254 573 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 6,375 12,561 13,906 16,926 19,647 

货币资金 1,625 4,237 2,336 2,591 3,164 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 540 706 1,104 1,469 1,794 

应收票据 24 7 12 16 19 

其他应收款（合计） 8 2 2 3 3 

存货 516 882 1,362 1,883 2,331 

其他流动资产 226 692 1,301 1,881 2,396 

流动资产合计 2,968 6,624 6,263 8,042 9,954 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,639 3,953 4,874 5,712 6,350 

在建工程 155 1,086 1,714 2,095 2,246 

无形资产 126 50 64 76 88 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 415 574 777 777 777 

非流动资产合计 3,407 5,936 7,643 8,884 9,693 

总负债 3,863 4,319 4,874 6,955 8,556 

短期借款 1,196 945 1,714 3,212 4,254 

应付账款 258 587 627 859 1,059 

应付票据 52 85 125 172 212 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 1 3 6 8 

流动负债合计 1,622 2,074 2,751 4,612 5,972 

长期借款 442 609 809 1,029 1,269 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 129 114 114 114 114 

非流动负债合计 2,241 2,245 2,123 2,343 2,583 

股东权益 2,513 8,241 9,032 9,970 11,092 

股本 401 457 677 677 677 

公积金 779 5,887 5,770 5,905 5,919 

未分配利润 676 1,198 1,876 2,670 3,766 

归属母公司权益 1,855 7,542 8,323 9,251 10,363 

少数股东权益 657 699 709 719 729 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 35.3% 44.9% 46.4% 44.8% 44.2% 

EBITDA 率 46.1% 47.3% 45.1% 43.4% 43.8% 

EBIT 率 30.2% 35.2% 33.6% 32.2% 32.5% 

税前净利润率 15.9% 26.8% 29.4% 28.7% 28.9% 

归母净利润率 13.4% 23.6% 26.5% 26.0% 26.1% 

ROA 3.4% 5.0% 7.5% 8.0% 8.5% 

ROE（摊薄） 10.9% 8.0% 12.4% 14.5% 16.0% 

经营性 ROIC 11.8% 11.1% 10.3% 10.7% 11.2% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 61% 34% 35% 41% 44% 

流动比率 1.83 3.19 2.28 1.74 1.67 

速动比率 1.51 2.77 1.78 1.34 1.28 

归母权益/有息债务 1.11 4.10 3.26 2.17 1.87 

有形资产/有息债务 3.69 6.74 5.40 3.93 3.51 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.62% 0.70% 1.30% 1.10% 1.00% 

管理费用率 3.79% 2.78% 4.00% 3.80% 3.50% 

财务费用率 6.29% 4.20% 1.37% 2.41% 2.73% 

研发费用率 7.47% 9.01% 9.50% 9.00% 8.50% 

所得税率 10% 9% 9% 9% 9% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.11 0.55 0.62 0.80 0.98 

每股经营现金流 0.77 0.96 0.32 1.33 2.25 

每股净资产 4.63 16.49 12.30 13.67 15.31 

每股销售收入 3.75 5.56 5.75 7.65 9.35 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 121 46 40 31 25 

PB 13.2 3.7 5.0 4.5 4.0 

EV/EBITDA 38.7 23.7 25.8 20.9 17.4 

股息率 0.2% 0.9% 1.0% 1.3% 1.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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