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[Table_Title]   立昂微（605358.SH）2021 年年报点评   

全面布局动力强劲，2021 年业绩高速增长  2022 年 03 月 16 日 

[Table_Summary] 

3 月 9 日，立昂微发布 2021 年年报。公司 2021 年实现营收 25.41 亿元，同比增长

69.17%；实现归母净利润 6.00 亿元，同比增长 197.24%；实现扣非净利润 5.84 亿

元，同比增长 288.83%。对应 21Q4 单季度，公司实现营收 7.88 亿元（YoY+67.86%，

QoQ+8.67%），实现归母净利润 1.96 亿元（YoY+992.82%，QoQ+0.41%）。 

 硅片+功率+射频全面发力，助推 2021 年业绩高速增长。2021 年，受益于行

业景气度持续高企，以及产品结构持续优化，公司各产品线产销两旺，均有强劲增

长：（1）半导体硅片实现营收 14.59 亿元，yoy+ 49.85%，毛利率达 45.45%，

yoy+4.79ppts。（2）半导体功率器件实现营收 10.07 亿元，yoy+ 100.34%，毛利

率达 50.95%，yoy+ 21.00ppts。（3）化合物半导体射频芯片实现营收 0.44 亿元，

yoy+ 474.32%，毛利率-93.77%，同比大幅减亏。 

 半导体硅片业务规模效应显现，产品验证进展顺利。2021 年，公司 6/8 英寸重

掺硅外延片供不应求，产能利用率持续高企。12 英寸半导体硅片规模效应逐渐显现，

2021 年底产能达到 15 万片/月，产能利用率不断爬坡，客户需求持续旺盛。此外，

公司 12 英寸硅片技术能力已覆盖 14nm 以上技术节点逻辑电路，并已在图像传感

器件和功率器件客户处大规模出货，目前产品主要包括外延片正片、抛光片测试片。

展望 2022 年，公司有望凭借技术优势与先发优势，加速拓展 12 英寸硅片市场，随

着硅片景气度持续高涨，公司半导体硅片业务有望维持高速增长态势。 

 功率器件产品线不断铺开，产品结构持续优化。2021 年公司不断优化市场结

构、客户结构、产品结构，沟槽肖特基、平面肖特基定制品、光伏类产品、汽车用芯

片、电源芯片等产品销售规模快速提升。光伏类产品出货占比持续增加，占公司 21

年功率器件总发货量的 46%，在 21 年全球光伏类器件销售中占比达 43-47%；电

源相关的肖特基、MOS 器件每月订单量已超出实际最大产能。未来随着产品线不断

铺开、产品结构持续优化、产能持续增长，公司功率器件业务有望持续快速增长。 

 砷化镓射频芯片厚积薄发，为公司提供成长新动力。2021 年公司射频芯片业务

实现跨越式发展，该业务平台开发出了 0.15μm E-mode pHEMT 等一批具有低成

本、高性能、高均匀性、高可靠性特点的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保持了快速上量的势头。公司砷化镓射频芯片平台开拓客户 60

余家，产销量持续爬坡。未来公司有望凭借砷化镓射频芯片业务的技术积累与产能

提升，实现营利快速增长。 

 投资建议：我们预计 22/23/24 年公司归母净利润有望达到 9.23/12.30/15.12

亿元，对应 22/23/24 年 PE 分别为 49/37/30 倍。公司在半导体硅片及功率器件领

域具有国际竞争力，且不断开拓新产品线，长期成长性显著，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产能爬坡不及预期；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,541  3,825  5,092  6,268  

增长率（%） 69.2  50.5  33.1  23.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 600  923  1,230  1,512  

增长率（%） 197.2  53.7  33.3  22.9  

每股收益（元） 1.46  2.02  2.69  3.31  

PE 67  49  37  30  

PB 7.3  5.7  5.0  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,541  3,825  5,092  6,268   成长能力（%）     

营业成本 1,400  2,355  3,292  4,098   营业收入增长率 69.17  50.54  33.13  23.10  

营业税金及附加 24  31  36  38   EBIT 增长率 147.27  33.25  26.21  20.47  

销售费用 18  19  20  22   净利润增长率 197.24  53.73  33.28  22.91  

管理费用 71  77  81  100   盈利能力（%）     

研发费用 229  249  280  345   毛利率 44.90  38.44  35.35  34.62  

EBIT 822  1,095  1,383  1,666   净利润率 24.49  25.01  24.90  24.74  

财务费用 107  54  31  30   总资产收益率 ROA 4.78  7.10  8.38  9.01  

资产减值损失 -33  -62  -60  -61   净资产收益率 ROE 7.96  10.90  12.69  13.49  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 684  1,048  1,363  1,649   流动比率 3.19  2.51  2.87  3.04  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 2.72  1.50  1.74  1.93  

利润总额 682  1,048  1,363  1,649   现金比率 2.04  0.26  0.42  0.68  

所得税 60  92  95  99   资产负债率（%） 34.39  29.26  28.65  28.36  

净利润 622  957  1,268  1,550   经营效率     

归属于母公司净利润 600  923  1,230  1,512   应收账款周转天数 101.42  119.69  117.47  112.86  

EBITDA 1,130  1,689  2,026  2,546   存货周转天数 230.01  230.01  230.01  230.01  

      总资产周转率 0.20  0.29  0.35  0.37  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4,237  400  829  1,699   每股收益 1.46  2.02  2.69  3.31  

应收账款及票据 713  1,293  1,687  1,985   每股净资产 16.49  18.51  21.20  24.51  

预付款项 97  86  148  206   每股经营现金流 0.96  2.10  2.47  4.23  

存货 882  1,484  2,074  2,582   每股股利 0.55  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 694  645  887  1,166   估值分析         

流动资产合计 6,624  3,908  5,626  7,639   PE 67  49  37  30  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.3  5.7  5.0  4.3  

固定资产 3,953  6,680  6,906  7,532   EV/EBITDA 46.44  28.72  23.72  18.53  

无形资产 50  70  69  50   股息收益率（%） 0.56  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,936  9,094  9,043  9,135        

资产合计 12,561  13,003  14,669  16,774        

短期借款 945  16  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 673  1,038  1,361  1,823   净利润 622  957  1,268  1,550  

其他流动负债 456  505  597  689   折旧和摊销 308  594  644  881  

流动负债合计 2,074  1,560  1,958  2,513   营运资金变动 -634  -705  -875  -588  

长期借款 609  609  609  609   经营活动现金流 438  962  1,128  1,935  

其他长期负债 1,636  1,636  1,636  1,636   资本开支 -2,766  -3,813  -652  -1,034  

非流动负债合计 2,245  2,245  2,245  2,245   投资 -20  0  0  0  

负债合计 4,319  3,804  4,203  4,757   投资活动现金流 -3,032  -3,813  -652  -1,034  

股本 457  457  457  457   股权募资 5,168  0  0  0  

少数股东权益 699  733  771  810   债务募资 -15  -931  -16  0  

股东权益合计 8,241  9,198  10,466  12,017   筹资活动现金流 5,006  -986  -47  -30  

负债和股东权益合计 12,561  13,003  14,669  16,774   现金净流量 2,409  -3,837  429  870  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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