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SiC MOSFET 产能扩张，23 年营收同比稳定增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,024 4,606 5,325 6,494 8,529 

增长率 yoy（%） 173.8 127.6 15.6 22.0 31.3 

归母净利润（百万元） -1,236 -1,088 -1,950 -1,166 -629 

增长率 yoy（%） 9.5 11.9 -79.2 40.2 46.0 

ROE（%） -32.7 -22.4 -52.2 -47.6 -35.0 

EPS 最新摊薄（元） -0.18 -0.15 -0.28 -0.17 -0.09 

P/E（倍） -29.6 -33.7 -18.8 -31.4 -58.2 

P/B（倍） 8.2 10.6 24.5 112.1 -121.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司 2024 年 1 月 31 日发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年实现营

业收入 53.25 亿元，同比增长 15.60%；预计实现归母净利润-19.50 亿元，

同比下降 79.23%；预计实现扣非净利润-22.92 亿元，同比下降 63.36%。 

受益于新能源车高景气，23 年营收同比稳增长：2023 年公司营收预计同比

稳健增长，主要原因系：随着全球新能源汽车市场的持续繁荣以及国产替代

需求的提升，公司在高端车载产品领域采取“技术+市场”双重保障机制，

促使公司整体收入的高速增长和经营性净现金流的大幅提升。2023 年 Q4 公

司预计实现营业收入 14.93 亿元，同比增长 3.25%，环比增长 13.86%；预

计实现归母净利润-5.89 亿元，同比下降 169.32%，环比下降 133.32%；预

计实现扣非净利润-5.33 亿元，环比下降 4.15%。公司 2023 年 Q4 净利润同

比下降，主因为：1）公司持续在 8 英寸功率半导体、MEMS、连接等方向增

加研发投入，同时公司大幅增加了对 SiCMOSFET、12 英寸产品方向的研发

力度，研发支出大幅增加。2）公司在 12 英寸产线、SiCMOSFET 产线、模组

封测产线等方面进行了大量的战略规划和项目布局，由此产生的各项前期费

用和固定成本，对公司 2023 年的经营业绩产生了较大影响。 

消费电子景气复苏，MEMS 业务发展势头良好：在高端消费领域，公司拥有

国内规模最大、技术最先进的 MEMS 晶圆代工厂，公司的产品广泛应用在品

牌手机、5G 通讯、物联网、AR/VR、智能家电等终端产品上。Canalys 数据

显示，2023 年第四季度，全球智能手机市场增长 8%。Canalys 预测，2024

年全球智能手机市场将扩张 4%。受益于消费市场的复苏，公司 MEMS 业务

发展可期。从 2023 年第三季度开始，手机和物联网需求都重回升势，基于

此，公司消费 MEMS 产线产量饱满，并继续扩大领先优势。公司高性能 MEMS

麦克风产品已完成国际头部终端客户的认证，实现大规模量产，目前公司的

高性能硅基麦克风 MEMS 产品已广泛应用于当前市场主流手机品牌中。此外，

公司牵头承担了国家科技部“十四五”规划重点专项“MEMS 传感器批量制

造平台”项目等国家科技重大专项项目，公司针对主流应用开发了标准化成

套制造工艺，重点研究攻克了高精度膜层沉积/生长、高强度键合技术、高兼

容度的敏感元件低温工艺、无损集成器件的 MEMS 牺牲层释放技术等一系列

共性关键技术，为国家快速发展的智能化、物联网等产业的核心芯片需求提
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供了强有力的支撑。 

新能源车市场需求强劲，SiCMOS 持续放量助力营收增长：随着新能源汽车

的普及度快速提升，新能源汽车及充电桩对 IGBT、MOSFET 等功率器件的需

求也在大幅提升，但在国内 IGBT 和高端 MOSFET 市场上，国外厂商仍占据

较大的份额，在此背景下，未来我国功率器件需求有望持续保持增长，同时

国产替代进程也有望加速，公司 SiC MOS 产品具有广阔的进口替代空间。根

据 Canalys 预测，2023 年全年，全球新能源汽车销量预计增幅 29%；2024

年全球新能源汽车市场将增长 27%。公司的 SiC MOSFET 产品在新能源领域

具有明确且可观的市场前景。2023 年下半年，公司 SiCMOS 产线处于产量爬

升过程中，SiC MOS 单月产量已从 6 月的 2000 片/月爬升到 9 月的 4000 片/

月以上。2023 年 H1，公司用于车载主驱逆变大功率模组的 SiC MOSFET 技

术研发已完成工艺平台搭建及部分产品系列的可靠性认定，进入车规量产。

截至 2023 年 9 月，公司的 SiC MOS 月出货达到了 4000 片 6 英寸晶圆，其

中 90%用于车载主驱逆变器。同时，公司最新一代高性能 SiC MOS 已经发布

并送样，性能达到全球先进水平。展望未来，随着产品研发的持续推进以及

产能的不断释放，公司 SiC MOS 产线对未来营业收入的贡献将持续提升。 

下调盈利预测，维持“增持”评级：2023 年下半年，公司已实现车载主驱逆

变大功率模组中使用的车规级碳化硅(SiC) MOSFET 的规模化量产(4 千片/

月)。随着 5G、新能源汽车等市场发展，碳化硅(SiC)器件和模组的需求规模

保持高速增长，国产替代空间广阔。展望未来，公司将持续增加研发投入以

不断推出新产品，SICMOSFET 的技术快速迭代和产能扩张，有望为公司未来

的业务发展注入新动能。考虑到 2023 年公司在 12 英寸产线、SiCMOSFET

产线、模组封测产线等方面进行了大量的战略规划和项目布局，产能扩充产

生的折旧及摊销费用大幅增加，给盈利带来一定压力，故下调盈利预测，我

们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为-19.50 亿元、-11.66 亿元、-6.29

亿元，EPS 分别为-0.28、-0.17、-0.09 元/股。 

风险提示：市场竞争加剧风险，下游需求不及预期，客户相对集中风险，汇

率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2800 6515 6279 7717 8768  营业收入 2024 4606 5325 6494 8529 

现金 577 1713 1980 2415 3171  营业成本 2356 4617 4743 4933 5968 

应收票据及应收账款 208 590 367 872 694  营业税金及附加 11 18 22 28 36 

其他应收款 10 22 16 30 30  销售费用 21 21 45 49 63 

预付账款 55 141 86 191 173  管理费用 66 104 178 192 253 

存货 1779 2103 1885 2263 2755  研发费用 621 839 1344 1347 1517 

其他流动资产 170 1946 1946 1946 1946  财务费用 156 355 649 907 864 

非流动资产 9773 19345 25094 22668 20325  资产和信用减值损失 -358 -573 -1006 -792 -902 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 149 296 205 226 231 

固定资产 7128 10882 17434 15083 12601  公允价值变动收益 0 -18 -9 -11 -12 

无形资产 1020 993 1070 1162 1045  投资净收益 5 32 21 22 23 

其他非流动资产 1625 7470 6591 6423 6679  资产处置收益 6 15 10 11 12 

资产总计 12573 25860 31373 30385 29093  营业利润 -1407 -1596 -2436 -1507 -820 

流动负债 3548 8798 17657 19904 21146  营业外收入 0 1 0 1 1 

短期借款 689 2359 10659 12621 12310  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1831 3969 4014 4288 5755  利润总额 -1407 -1595 -2436 -1507 -820 

其他流动负债 1028 2470 2985 2995 3081  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 4718 9955 8040 5521 2905  净利润 -1407 -1595 -2436 -1507 -820 

长期借款 4459 9576 7661 5141 2525  少数股东损益 -171 -507 -486 -340 -190 

其他非流动负债 259 380 380 380 380  归属母公司净利润 -1236 -1088 -1950 -1166 -629 

负债合计 8266 18753 25698 25424 24051  EBITDA 8 774 937 2985 3818 

少数股东权益 -171 3662 3177 2837 2646  EPS（元/股） -0.18 -0.15 -0.28 -0.17 -0.09 

股本 5076 5076 5076 5076 5076        

资本公积 397 451 451 451 451  主要财务比率      

留存收益 -995 -2084 -4520 -6026 -6846  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4478 3444 2499 2124 2396  成长能力      

负债和股东权益 12573 25860 31373 30385 29093  营业收入（%） 173.8 127.6 15.6 22.0 31.3 

       营业利润（%） -3.0 -13.4 -52.7 38.1 45.6 

       归属母公司净利润（%） 9.5 11.9 -79.2 40.2 46.0 

       获利能力      

       毛利率（%） -16.4 -0.2 10.9 24.0 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -69.5 -34.6 -45.7 -23.2 -9.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -32.7 -22.4 -52.2 -47.6 -35.0 

经营活动现金流 578 1334 2484 3075 6003  ROIC（%） -12.2 -7.6 -8.1 -3.1 0.0 

净利润 -1407 -1595 -2436 -1507 -820  偿债能力      

折旧摊销 1270 2073 2732 3624 3822  资产负债率（%） 65.7 72.5 81.9 83.7 82.7 

财务费用 156 355 649 907 864  净负债比率（%） 122.0 168.9 398.8 557.4 595.2 

投资损失 -5 -32 -21 -22 -23  流动比率 0.8 0.7 0.4 0.4 0.4 

营运资金变动 150 -132 555 -720 1258  速动比率 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 

其他经营现金流 413 666 1005 792 902  营运能力      

投资活动现金流 -4973 -12028 -8460 -1175 -1456  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 5117 10716 8482 1197 1480  应收账款周转率 12.0 11.5 11.8 11.7 11.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.6 2.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 145 -1312 22 23 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3849 11757 -2057 -3427 -3479  每股收益（最新摊薄） -0.18 -0.15 -0.28 -0.17 -0.09 

短期借款 292 1670 8300 1962 -311  每股经营现金流（最新摊薄） 0.08 0.19 0.35 0.44 0.85 

长期借款 2736 5117 -1915 -2520 -2616  每股净资产（最新摊薄） 0.64 0.49 0.21 0.05 -0.04 

普通股增加 -1190 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -360 54 0 0 0  P/E -29.6 -33.7 -18.8 -31.4 -58.2 

其他筹资现金流 2371 4916 -8441 -2869 -553  P/B 8.2 10.6 24.5 112.1 -121.1 

现金净增加额 -554 1050 -8032 -1527 1067  EV/EBITDA 4177.0 52.9 50.2 15.3 11.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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