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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.10 元

总市值/流通市值 14010/11155 百万元

52周最高价/最低价 26.68/15.15 元

近 3 个月日均成交额 540.89 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

《赛微电子（300456.SZ）-谷歌推动 OCS 交换机持续部署，MEMS

光开关前景广阔》 ——2023-12-11

《赛微电子（300456.SZ）-完成战略转型，北京 MEMS 规模量产

线进展顺利》 ——2023-06-08

《赛微电子（300456.SZ）-一季度毛利率同比环比均回升》 —

—2023-05-01

《赛微电子（300456.SZ）-四季度扣非净利润改善，北京 MEMS

产线良率达 87%》 ——2022-03-31

预计2023年收入同比增长58%-63%，归母净利润同比扭亏为盈。公司发布

2023业绩预告，2023年预计实现收入12.42-12.81亿元(YoY +58%至+63%)；

预计归母净利润0.88-1.06亿元，较上年同期亏损0.73亿元扭亏为盈；预

计扣非归母净利润0-1139.55万元，较上年同期亏损2.28亿元扭亏为盈。

预计4Q23收入中值同比增长52.53%，归母净利润同环比提升较大。公司4Q23

预计收入中值3.52亿元(YoY +52.53%，QoQ -31.36%，其中3Q23有较大金

额半导体设备销售收入)；预计归母净利润中值8494.71万元(YoY 较 4Q22

的-7496.80 万元扭亏为盈，QoQ +113.99%)；预计扣非归母净利润中值

5567.44万元(YoY 较 4Q22的-1.37亿元扭亏为盈，QoQ +364.37%)。

公司聚焦发展主营业务MEMS，订单饱满，生产与销售旺盛。公司是全球最大

的纯MEMS晶圆代工厂，在工艺开发与晶圆制造方面均具备突出、领先的全

球竞争优势，拥有业内顶级专家与工程师团队，并在境内外同时布局扩张新

的8英寸/12英寸产能，从而较好地把握了下游通讯、生物医疗、工业汽车、

消费电子等应用领域的市场机遇，因此订单相对饱满，生产与销售情况旺盛。

公司瑞典产线重新调整扩产方案，北京产线进入产能爬坡阶段。在原有境外

扩产计划受挫之后，公司瑞典MEMS产线(FAB1&2)在2023年上半年完成收购

产线所在的半导体产业园区，营收及盈利能力得到显著恢复；在经历多年积

累之后，公司北京MEMS产线(FAB3)进入产能爬坡阶段，营收大幅增长，在

客观面临折旧摊销压力、工厂运转及人员费用压力的情况下实现亏损收窄。

公司新增半导体设备销售业务创造了部分营收及盈利。由于近年来国际政治

经济环境较为复杂，公司从境外增加了数批次半导体设备的战略性采购，在

满足集团旗下产线自身中长期需要的同时，结合国内其他半导体制造厂商的

需求新增了半导体设备销售业务，为集团贡献了一定体量的营收及盈利。

投资建议：上调盈利预期，维持“买入”评级。考虑到公司瑞典产线的全球

领先地位以及北京产线的规模化生产优势，我们认为公司MEMS产能持续扩

张，产能利用率有望提高，毛利率改善空间较大；同时结合公司BAW滤波器

和激光雷达 MEMS 振镜等新品的量产进度，我们上调公司业绩预期，预计

2023-2025年营业收入12.63/18.93/26.09亿元(前值13.22/16.88/20.72亿

元)，归母净利润0.97/2.74/4.08亿元(前值0.37/1.27/2.06亿元)，当前

股价对应PB分别为2.76/2.62/2.43，维持“买入”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 929 786 1,263 1,893 2,609

(+/-%) 21.4% -15.4% 60.7% 50.0% 37.8%

归母净利润(百万元) 206 -73 97 274 408

(+/-%) 2.3% -135.7% 232.7% 181.5% 48.9%

每股收益（元） 0.28 -0.10 0.13 0.37 0.56

EBIT Margin 19.1% -23.5% 14.1% 28.7% 31.4%

净资产收益率（ROE） 4.0% -1.5% 1.9% 5.1% 7.1%

市盈率（PE） 67.8 -190.9 144.0 51.1 34.4

EV/EBITDA 56.9 -169.2 42.7 20.3 14.8

市净率（PB） 2.74 2.81 2.76 2.62 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测的假设前提

公司主要收入来自 MEMS 晶圆制造和 MEMS 工艺开发，我们的盈利预测基于以下假

设条件：

MEMS 晶圆制造：2022 年公司 MEMS 晶圆制造收入 3.78 亿元，同比减少 27%，占比

48%，毛利率 18%；主要原因为基于公司旗下不同中试线及量产线的定位，瑞典

FAB1&FAB2 产线在新增产能扩充及磨合释放前，业务重点在于工艺开发；同时由

于北京 FAB3 仍处于运营初期，营收规模体量以及量产产品类别仍较小，因此在现

阶段工艺开发业务的比重相对较高；而由于公司 MEMS 业务收入中的产线收入结构

变化，导致 MEMS 晶圆均价有所下滑。随着北京 FAB3 厂持续扩产及产能利用率持

续提升，我们认为公司 MEMS 晶圆制造收入和毛利率提升空间较大，同时价值量更

高的高端产品有望提升整体均价，因此预计 2023-2025 年 MEMS 晶圆制造收入同比

增 长 112.92%/71.21%/48.18% 至 8.06/13.79/20.44 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

26%/40%/46%。

MEMS 工艺开发：2022 年公司 MEMS 工艺开发收入 3.31 亿元，同比增长 10%，占比

42%，毛利率49%。我们预计2023-2025年MEMS工艺开发收入同比增长15%/13%/10%

至 3.80/4.30/4.73 亿元，毛利率分别为 55%/60%/65%。

综上，我们预计公司 2023-2025 年收入分别同比增长 60.67%/49.95%/37.81%至

12.63/18.93/26.09 亿元，毛利率 34.37%/43.64%/48.51%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

MEMS 晶圆制造 销量（片） 31,214 34,894 68,162 114,410 161,458

单价（元/片） 16,526 10,842 11,818 12,054 12,657

收入（百万元） 515.84 378.33 805.54 1379.14 2043.60

YOY 19.95% -26.66% 112.92% 71.21% 48.18%

占比 55.55% 48.14% 63.80% 72.84% 78.32%

毛利率 27.03% 18.18% 26.00% 40.00% 46.00%

MEMS 工艺开发 销量（片） 4,188 4,590 5,279 5,965 6,561

单价（元/片） 71,559 72,017 72,017 72,017 72,017

收入（百万元） 299.69 330.56 380.14 429.56 472.52

YOY 20.02% 10.30% 15.00% 13.00% 10.00%

占比 32.28% 42.07% 30.11% 22.69% 18.11%

毛利率 80.53% 49.19% 55.00% 60.00% 65.00%

其他 收入（百万元） 113.02 76.93 76.93 84.62 93.09

YOY -31.93% 0.00% 10.00% 10.00%

占比 12.17% 9.79% 6.09% 4.47% 3.57%

毛利率 37.65% 17.72% 20.00% 20.00% 20.00%

合计 收入（百万元） 928.55 785.82 1262.61 1893.33 2609.20

YOY 21.38% -15.37% 60.67% 49.95% 37.81%

毛利率 45.59% 31.18% 34.37% 43.64% 48.51%

销售费率 2.78% 2.14% 1.70% 1.40% 1.20%

管理费率 13.81% 24.25% 12.00% 9.00% 8.00%

研发费率 28.69% 44.01% 27.00% 21.00% 20.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 786 1263 1893 2609

营业成本 541 829 1067 1343

销售费用 17 21 27 31

管理费用 196 155 174 213

研发费用 346 341 398 522

财务费用 (13) (17) (6) 1

营业利润 (172) 196 550 819

利润总额 (172) 195 550 819

归属于母公司净利润 (73) 97 274 408

EPS -0.10 0.13 0.37 0.56

ROE -1.5% 1.9% 5.1% 7.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上，我们预计 2023-2025 年公司收入同比增长 60.67%/49.95%/37.81%至

12.63/18.93/26.09 亿元，归母净利润同比增长 232.66%/181.51%/48.87%至

0.97/2.74/4.08 亿元。

盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和

毛利率分别提高 5pct 和 2pct；悲观预测将营收增速和毛利率分别降低 5pct 和

2pct。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 929 786 1302 2017 2881

(+/-%) 21.38% -15.37% 65.67% 54.95% 42.81%

毛利率 45.59% 31.18% 36.37% 45.64% 50.51%

归母净利润(百万元) 206 -73 108 300 459

(+/-%) 2.30% -135.66% 247.81% 176.43% 53.16%

摊薄 EPS 0.28 -0.10 0.15 0.41 0.63

中性预测

营业收入(百万元) 929 786 1263 1893 2609

(+/-%) 21.38% -15.37% 60.67% 49.95% 37.81%

毛利率 45.59% 31.18% 34.37% 43.64% 48.51%

归母净利润(百万元) 206 -73 97 274 408

(+/-%) 2.30% -135.66% 232.66% 181.51% 48.87%

摊薄 EPS(元) 0.28 -0.10 0.13 0.37 0.56

悲观预测

营业收入(百万元) 929 786 1223 1773 2355

(+/-%) 21.38% -15.37% 55.67% 44.95% 32.81%

毛利率 45.59% 31.18% 32.37% 41.64% 46.51%

归母净利润(百万元) 206 -73 87 251 363

(+/-%) 2.30% -135.66% 218.59% 188.34% 44.89%

摊薄 EPS 0.28 -0.10 0.12 0.34 0.50

总股本（百万股） 730 733 733 733 733

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2835 1522 1984 2480 2949 营业收入 929 786 1263 1893 2609

应收款项 292 651 415 622 858 营业成本 505 541 829 1067 1343

存货净额 140 261 212 263 336 营业税金及附加 5 6 10 15 21

其他流动资产 681 155 250 374 516 销售费用 26 17 21 27 31

流动资产合计 3948 2590 2861 3740 4658 管理费用 132 196 155 174 213

固定资产 1282 1844 2250 2568 2827 研发费用 266 346 341 398 522

无形资产及其他 71 97 93 89 86 财务费用 (20) (13) (17) (6) 1

其他长期资产 1666 2175 2175 2175 2175 投资收益 110 78 78 78 78

长期股权投资 273 271 349 427 505

资产减值及公允价值变

动 (2) (10) (4) (5) (7)

资产总计 7240 6977 7727 8999 10251 其他 75 68 199 259 269

短期借款及交易性金融

负债 160 108 521 1108 1354 营业利润 197 (172) 196 550 819

应付款项 50 80 113 140 179 营业外净收支 (0) (0) (1) (0) (0)

其他流动负债 878 473 580 707 896 利润总额 197 (172) 195 550 819

流动负债合计 1088 661 1213 1955 2428 所得税费用 11 (23) 12 33 49

长期借款及应付债券 0 245 259 272 281 少数股东损益 (19) (76) 86 243 362

其他长期负债 470 567 567 567 567 归属于母公司净利润 206 (73) 97 274 408

长期负债合计 470 812 827 839 848 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1558 1473 2040 2794 3277 净利润 187 (149) 184 517 769

少数股东权益 599 523 609 852 1214 资产减值准备 47 80 4 5 7

股东权益 5083 4981 5079 5353 5760 折旧摊销 95 93 198 285 345

负债和股东权益总计 7240 6977 7727 8999 10251 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 31 31 (17) (6) 1

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (548) (667) 330 (228) (223)

每股收益 0.28 (0.10) 0.13 0.37 0.56 其他 292 538 13 1 (8)

每股红利 0.07 0.05 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 104 (74) 712 574 892

每股净资产 6.96 6.79 6.92 7.30 7.85 资本开支 (694) (1320) (600) (600) (600)

ROIC 4% -3% 3% 8% 10% 其它投资现金流 124 39 (78) (78) (78)

ROE 4% -1% 2% 5% 7% 投资活动现金流 (570) (1281) (678) (678) (678)

毛利率 46% 31% 34% 44% 49% 权益性融资 2610 40 0 0 0

EBIT Margin 19% -23% 14% 29% 31% 负债净变化 0 245 15 12 9

EBITDA Margin 29% -12% 30% 44% 45% 支付股利、利息 (48) (39) 0 0 0

收入增长 21% -15% 61% 50% 38% 其它融资现金流 (192) (169) 413 587 246

净利润增长率 2% -136% 233% 182% 49% 融资活动现金流 2371 76 428 600 255

资产负债率 30% 29% 34% 41% 44% 现金净变动 1855 (1301) 462 496 469

息率 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 953 2808 1507 1969 2464

P/E 67.8 (190.9) 144.0 51.1 34.4 货币资金的期末余额 2808 1507 1969 2464 2933

P/B 2.7 2.8 2.8 2.6 2.4 企业自由现金流 (979) (2054) 95 (32) 293

EV/EBITDA 56.9 (169.2) 42.7 20.3 14.8 权益自由现金流 (1172) (1979) 540 574 547

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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