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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 12.77 元

总市值/流通市值 35081/34738 百万元

52周最高价/最低价 26.33/12.56 元

近 3 个月日均成交额 154.03 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-U（688126.SH）-短期业绩受行业周期性影响，300mm

硅片产能继续增加》 ——2023-08-13

《沪硅产业-U（688126.SH）-2022 年收入增长 46%，300mm 硅片

毛利率由负转正》 ——2023-04-11

《沪硅产业-U（688126.SH）-扣非归母净利润连续两个季度盈利》

——2022-10-27

《沪硅产业-U（688126.SH）-二季度扣非归母净利润扭亏为盈》

——2022-08-18

2023年收入减少11%，毛利率承压。受整体经济环境和半导体市场下行周期

的影响，公司2023年实现收入31.90亿元(YoY -11.39%)，归母净利润1.87

亿元(YoY -42.61%)，扣非归母净利润-1.66亿元(YoY -244%)；毛利率由于

产能利用率降低下降6.3pct至 16.46%，研发费用增长5%至 2.22亿元，研

发费率提高1.1pct至 6.96%。其中 4Q23营收 8.00亿元(YoY -20.3%, QoQ

-2.0%)，归母净利润-2600万元，扣非归母净利润-1.03亿元，毛利率9.42%

（YoY -14.2pct，QoQ -5.7pct）。

300mm半导体硅片产能达45万片/月，12月当月实现满产出货。子公司上海

新昇2023年新增300mm半导体硅片产能15万片/月，合计产能已达到45万

片/月，并且在2023年 12月当月实现满产出货，预计2024年底将实现60

万片/月的建设目标。公司历史累计出货近1000万片，已实现逻辑、存储、

图像传感器等应用全覆盖，2023年实现收入13.79亿元(YoY -6.55%)，占比

43%，毛利率下降1.90pct至10.45%。另外，上海新昇已与太原市人民政府、

太原中北高新技术产业开发区管理委员会签署合作协议，计划与其他投资方

共同在太原当地投资建设“300mm半导体硅片拉晶以及切磨抛生产基地”，

总投资额91亿元，预计将于2024年完成中试线的建设。

扩产200mm特色硅片，已建成约6万片/年的300mm高端硅基材料试验线。

200mm 及以下半导体硅片方面，公司 2023 年实现收入 14.52 亿元(YoY

-12.62%)，占比 45%，毛利率下降 9.22pct至 17.23%。子公司新傲科技和

Okmetic 200mm及以下抛光片、外延片合计产能超过50万片/月，SOI硅片

合计产能超过6.5万片/月。新项目方面，Okmetic正在推进200mm半导体特

色硅片扩产项目，以巩固在先进传感器、功率器件、射频滤波器及集成无源

器件等高端细分领域的市场地位；新傲科技继续推进300mm高端硅基材料研

发中试项目，现已建成产能约6万片/年的300mm高端硅基材料试验线。

投资建议：高端产线建设持续推进，维持“增持”评级

由于新产能投产和利用率下降短期影响毛利率，我们略下调公司

2024-2025 年归母净利润至 3.02/3.98（前值 3.39/4.34 亿元），预计

2026 年归母净利润为 4.89 亿元，对应 2024 年 4 月 12 日股价的 PE 分别

为 116/88/72x,PS 分别为 8.3/6.8/5.8x。公司高端产线建设持续推进，

维持“增持”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,600 3,190 4,213 5,128 6,001

(+/-%) 46.0% -11.4% 32.0% 21.7% 17.0%

归母净利润(百万元) 325 187 302 398 489

(+/-%) 122.5% -42.6% 61.9% 31.9% 22.6%

每股收益（元） 0.12 0.07 0.11 0.15 0.18

EBIT Margin 6.8% -2.2% 1.0% 3.0% 5.1%

净资产收益率（ROE） 2.3% 1.2% 2.0% 2.5% 3.0%

市盈率（PE） 107.3 188.1 116.1 88.0 71.8

EV/EBITDA 49.6 69.0 35.0 25.6 21.5

市净率（PB） 2.44 2.32 2.28 2.24 2.18

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7625 7301 5508 6732 6434 营业收入 3600 3190 4213 5128 6001

应收款项 751 638 842 1025 1199 营业成本 2782 2665 3453 4123 4723

存货净额 823 1449 1256 1057 1225 营业税金及附加 9 14 13 17 22

其他流动资产 1544 1120 1487 1831 2165 销售费用 69 80 105 123 138

流动资产合计 10743 10508 9093 10644 11024 管理费用 284 279 309 361 413

固定资产 7610 11388 12715 12845 12782 研发费用 211 222 291 349 402

无形资产及其他 409 566 543 521 498 财务费用 (2) (1) 57 83 94

其他长期资产 6105 5816 5816 5816 5816 投资收益 101 9 36 36 36

长期股权投资 597 754 789 825 861

资产减值及公允价值变

动 (91) 53 93 101 94

资产总计 25463 29032 28956 30651 30982 其他收入 162 185 182 179 132

短期借款及交易性金融

负债 391 1122 691 1968 1715 营业利润 418 179 295 387 471

应付款项 313 321 361 405 470 营业外净收支 (15) (1) (7) (8) (5)

其他流动负债 1189 1452 1668 1885 2181 利润总额 403 178 288 379 465

流动负债合计 1893 2894 2720 4258 4366 所得税费用 59 17 27 36 44

长期借款及应付债券 2293 3976 3976 3976 3976 少数股东损益 20 (26) (42) (55) (68)

其他长期负债 1730 1656 1563 1468 1380 归属于母公司净利润 325 187 302 398 489

长期负债合计 4023 5632 5539 5444 5356 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5916 8526 8259 9701 9723 净利润 345 161 260 343 421

少数股东权益 5255 5391 5358 5313 5259 资产减值准备 35 90 50 42 49

股东权益 14291 15114 15356 15675 16066 折旧摊销 577 702 1196 1592 1785

负债和股东权益总计 25463 29032 28973 30690 31047 公允价值变动损失 56 (143) (143) (143) (143)

财务费用 75 34 57 83 94

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1189 (425) (71) (19) (261)

每股收益 0.12 0.07 0.11 0.15 0.18 其它 (1818) (693) (107) (125) (143)

每股红利 0.04 0.04 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 459 (275) 1242 1774 1802

每股净资产 5.23 5.50 5.59 5.71 5.85 资本开支 (2660) (4126) (2500) (1700) (1700)

ROIC 2% -0% 0% 1% 1% 其它投资现金流 (3117) 1854 (36) (36) (36)

ROE 2% 1% 2% 3% 3% 投资活动现金流 (5777) (2272) (2536) (1736) (1736)

毛利率 23% 16% 18% 20% 21% 权益性融资 10153 202 0 0 0

EBIT Margin 7% -2% 1% 3% 5% 负债净变化 (187) 844 0 0 0

EBITDA Margin 23% 20% 29% 34% 35% 支付股利、利息 (104) (105) (69) (91) (111)

收入增长 46% -11% 32% 22% 17% 其它融资现金流 (192) 1522 (431) 1277 (253)

净利润增长率 122% -43% 62% 32% 23% 融资活动现金流 9671 2462 (500) 1186 (364)

资产负债率 44% 48% 47% 49% 48% 现金净变动 4365 (63) (1794) 1224 (298)

息率 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 878 5243 5180 3386 4611

P/E 107.3 188.1 116.1 88.0 71.8 货币资金的期末余额 5243 5180 3386 4611 4313

P/B 2.4 2.3 2.3 2.2 2.2 企业自由现金流 (684) (3912) (1338) 13 99

EV/EBITDA 49.6 69.0 35.0 25.6 21.5 权益自由现金流 (1063) (1546) (1821) 1215 (239)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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