
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2022 年 08 月 19 日 

新洁能（605111.SH） 

IGBT 快速放量，多结构持续优化 
公司发布 2022 半年报。22H1 公司实现营收 8.61 亿，同比增长 25.73%；归母

净利润 2.34 亿，同比增长 34.42%；扣非归母净利润 2.22 亿，同比增长 30.94%。

其中 2022Q2 公司实现营收 4.41 亿，yoy 21.25%，mom 4.76%；归母净利润

1.22 亿，yoy 22.60%，mom 8.42%。2022 上半年，下游市场出现结构分化，

其中光伏、储能、新能源汽车为主的新兴领域需求持续旺盛，公司调整自身产

品、客户结构，实现 22H1 业绩稳定增长。 

IGBT 收入同比提升 371%，结构持续优化。分产品看：IGBT 领域，22H1 公

司销售收入 1.25 亿，yoy 371.23%，销售占比 14.57%，同比提升 10.68 pct；

SGT-MOSFET 产品 22H1 收入 3.60 亿，yoy 32.83%，销售占比 41.89%，同比

提升 2.23 pct；SJ-MOSFET 今年上半年收入 0.99 亿，yoy 66.16%，销售占比提

升 2.80 pct 至 11.52%；Trench-MOSFET 产品 22H1 销售占比 31.88%。分应用

领域看：22H1 公司工控领域占比 36%、光伏储能占比 18%、汽车领域占比 13%，

为公司前三大下游应用领域。 

新兴领域持续发力，成果显著。在汽车电子领域，公司目前已经实现超过 20 款

产品的批量供应，交付数量超过 40 款，客户涵盖小鹏、理想、蔚来、极氪等近

20 家车企或 Tier1 厂商，产品进入主驱电控、OBC、刹车、ABS 等多部件。在

光伏和储能领域，公司目前已经成功导入国内 80%以上的 Top10 光伏客户，其

中基于 8/12 寸平台 IGBT 产品成为多家客户单管 IGBT 一供。同时公司 1200V 

100A 光伏单管产品已经推出，未来将陆续推出 120A、150A 等全系列产品。 

研发成果显著，多款产品起量准备。22H1 公司研发投入 0.38 亿，截止 22H1

公司基于 8/12 寸的多个 IGBT、MOS 平台新产品已经完成流片或批量出货。第

三代半导体功率器件中，公司预计在 22Q3 推出对应光伏和汽车领域的 1200V 

17/32/75 毫欧姆 SiC 产品，并于下半年推向市场，同时目前 1200V 60 毫欧姆

SiC 产品已经推出样品，预计 22H2 进行客户送样。功率 IC 中，子公司国硅集

成 22H1 已推出 20V 低侧栅极驱动、600V 半桥栅极驱动、40V 互补推挽式栅极

驱动芯片，整体预计将在 22H2 进行起量。 

代工、封测产能有保障。晶圆代工方面，公司同华虹宏力建立稳定关系，华虹

1/2/3/7 厂均有批量投产，后续新增产能保障值得期待。同时功率 IC 产品与各

代工厂已经建立良好合作，批量投产有保证；封测方面，公司同日月光、成都

集佳签署 IGBT 产能协议，确保 IGBT 相关封测产能。子公司电机集成 TO-247

封装产线顺利投产，汽车产线进入评估环节。我们预计公司 2022~2024 年实现

营收 20.5/27.1/34.6 亿；归母净利润 5.2/7.0/9.0 亿元，对应 PE 51.6/38.3/29.7x，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新品研发不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 955 1,498 2,053 2,706 3,457 

增长率 yoy（%） 23.6 56.9 37.0 31.9 27.8 

归母净利润（百万元） 139 410 520 700 902 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.9 194.5 26.6 34.7 28.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.65 1.93 2.44 3.29 4.24 

净资产收益率（%） 12.0 26.8 26.4 26.8 26.1 

P/E（倍） 192.4 65.3 51.6 38.3 29.7 

P/B（倍） 23.1 17.5 13.6 10.3 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1242 1508 2014 2687 3600  营业收入 955 1498 2053 2706 3457 

现金 681 889 1064 1618 2119  营业成本 713 912 1261 1651 2137 

应收票据及应收账款 380 299 631 595 971  营业税金及附加 4 9 9 12 14 

其他应收款 2 4 4 6 6  营业费用 14 21 32 37 41 

预付账款 0 5 2 8 5  管理费用 24 31 61 99 95 

存货 109 240 243 390 429  研发费用 52 80 121 147 191 

其他流动资产 71 70 70 70 70  财务费用 -6 -17 -23 -32 -45 

非流动资产 156 378 429 497 573  资产减值损失 -2 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 8 0 0 0 

固定资产 104 203 246 305 377  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 13 13 16 16 17  投资净收益 0 2 0 1 1 

其他非流动资产 40 161 167 175 178  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1398 1885 2442 3183 4173  营业利润 158 470 591 794 1025 

流动负债 227 323 427 521 675  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 196 265 372 462 617  利润总额 158 470 591 794 1025 

其他流动负债 32 58 55 59 58  所得税 19 59 71 94 124 

非流动负债 11 32 32 32 32  净利润 139 410 520 700 902 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 32 32 32 32  归属母公司净利润 139 410 520 700 902 

负债合计 239 355 460 553 707  EBITDA 148 458 576 772 993 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.65 1.93 2.44 3.29 4.24 

股本 101 142 213 213 213        

资本公积 575 577 520 520 520  主要财务比率      

留存收益 484 812 1267 1857 2583  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1160 1530 1983 2630 3466  成长能力      

负债和股东权益 1398 1885 2442 3183 4173  营业收入(%) 23.6 56.9 37.0 31.9 27.8 

       营业利润(%) 42.6 197.9 25.9 34.4 29.1 

       归属于母公司净利润(%) 41.9 194.5 26.6 34.7 28.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.4 39.1 38.6 39.0 38.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.6 27.4 25.3 25.9 26.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.0 26.8 26.4 26.8 26.1 

经营活动现金流 81 451 284 660 620  ROIC(%) 10.4 24.8 24.7 25.1 24.5 

净利润 139 410 520 700 902  偿债能力      

折旧摊销 10 15 14 18 23  资产负债率(%) 17.1 18.8 18.8 17.4 16.9 

财务费用 -6 -17 -23 -32 -45  净负债比率(%) -57.7 -56.0 -52.4 -60.6 -60.5 

投资损失 0 -2 0 -1 -1  流动比率 5.5 4.7 4.7 5.2 5.3 

营运资金变动 -71 22 -226 -25 -259  速动比率 4.7 3.8 4.1 4.3 4.6 

其他经营现金流 9 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -118 -217 -65 -85 -98  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 

资本支出 59 146 51 68 76  应收账款周转率 3.0 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 -60 -71 0 0 0  应付账款周转率 3.5 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -119 -143 -14 -17 -22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 449 -25 -44 -21 -21  每股收益(最新摊薄) 0.65 1.93 2.44 3.29 4.24 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 2.12 1.33 3.10 2.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.45 7.19 9.25 12.29 16.22 

普通股增加 25 40 71 0 0  估值比率      

资本公积增加 424 2 -57 0 0  P/E 192.4 65.3 51.6 38.3 29.7 

其他筹资现金流 0 -67 -59 -21 -21  P/B 23.1 17.5 13.6 10.3 7.8 

现金净增加额 411 208 175 554 501  EV/EBITDA 177.0 56.5 44.7 32.6 24.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价  
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