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核心观点 

⚫ 营收快速增长，毛利率大幅提升。公司上半年实现营收 44.5 亿元，同比增
长 45%，归母净利润 10.7 亿元，同比增长 165%。其中二季度单季实现营
收 24.1 亿元，归母净利润 6.7 亿元。受益于产能利用率和价格提升，上半
年毛利率 34.1%，同比增长 6.8 个百分点，其中二季度单季毛利率 36.3%，
环比增长 4.8 个百分点。上半年研发投入 2.8 亿元，同比增长 25%，研发人
员数量从 20 年末的约 700 人增至 800 人以上。 

⚫ IDM 模式保障产能供应，功率器件业务快速拓展：公司上半年产品与方案实
现营收 20.4 亿元，同比增长 44%。分立器件领域，MOSFET 扩大领先优
势，收入同比增长 43%；IGBT 竞争力增强，实现在工业和白电领域头部客
户拓展，销售收入同比增长 94%；SiC JBS 在 PC 电源、充电桩、太阳能逆
变器等工控领域客户拓展顺利，订单大幅增加，SiC MOSFET 预计今年推出
相关产品，GaN 工艺平台亦在开展研发；同时公司积极推动车规级 MOS 项
目，与国际一流大厂和整车厂展开合作，有望引领高端功率半导体国产替代。
IC 领域，公司积极布局电池、电源、电机领域，进一步扩大白电、工业变频
器等市场份额，收入同比增长 66%，未来受益于新产品、新客户、新市场的
拓展，公司功率 IC 份额有望持续提升。同时公司规⤻
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图 1：公司各业务分部业绩情况（单位：百万元） 

业务分部 
2020H1 2021H1 

对外销售收入 净利润 对外销售收入 净利润 

IC 设计分部 302 7 498 84 

晶圆代工分部 1095 268 1394 480 

封装测试分部 412 21 820 67 

分立器件分部 1053 140 1519 352 

配套支持分部 184 141 196 20 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

盈利预测调整附加说明 

我们根据公司 21 年上半年经营情况，主要对以下假设做了调整： 

1) 上调了制造与服务业务收入，公司上半年制造与服务业务收入已达到 23.8 亿元，超出我们此

前预期，因此上调该部分 21-23 年收入假设。 

2) 受益于行业高景气，公司盈利能力大幅提升，二季度单季综合毛利率达 36.3%，因此我们上

调了制造与服务、产品与方案两块业务的毛利率假设。 

3) 下调了费用率假设，主要参考 21 年上半年费用率情况对全年及后续年份对应调整。 

 

图 2：主要财务数据变动分析表 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 8,308 10,061 12,194 9,238 11,157 12,361

变动幅度 11.2% 10.9% 1.4%

营业利润(百万元) 1,428 1,827 2,280 2,246 2,828 3,194

变动幅度 57.3% 54.8% 40.1%

归属母公司净利润(百万元) 1,409 1,798 2,240 2,206 2,774 3,131

变动幅度 56.6% 54.3% 39.8%

每股收益（元） 1.07 1.36 1.70 1.67 2.10 2.37

变动幅度 56.6% 54.3% 39.8%

毛利率(% ) 31.3% 31.4% 31.9% 35.3% 35.9% 36.1%

变动幅度 4.0% 4.5% 4.3%

净利率(% ) 16.9% 17.9% 18.4% 23.9% 24.9% 25.3%

变动幅度 6.9% 7.0% 7.0%

调整前 调整后
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图 3：核心假设变动分析表 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.67、2.10、2.37 元（原 21-23 年预测为 1.07、1.36、

1.70 元，主要上调了毛利率假设），根据可比公司，维持给予 21 年 66 倍 PE 估值，对应目标

价为 110.2 元，维持给予买入评级。 

 

风险提示 

研发进度不及预期；细分市场需求增速不及预期；产品导入中高端市场受阻；非经常性损益数额较

大。 

  

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

制造与服务

销售收入（百万元） 4,136.9  4,647.7    5,732.4    5,067.6   5,743.4    5,898.8    

变动幅度 22.5% 23.6% 2.9%

毛利率 28.6% 28.6% 29.1% 33.0% 33.0% 33.0%

变动幅度 4.4% 4.4% 3.9%

产品与方案

销售收入（百万元） 4,125.1  5,368.1    6,416.2    4,125.1   5,368.1    6,416.2    

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 33.9% 33.9% 34.4% 38.0% 39.0% 39.0%

变动幅度 4.1% 5.1% 4.6%

其他业务

销售收入（百万元） 45.6       45.6        45.6        45.6       45.6         45.6         

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 40.7% 40.7% 40.7% 40.7% 40.7% 40.7%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

合计收入 8,307.6  10,061.5  12,194.2  9,238.4   11,157.2  12,360.5  

变动幅度 11.2% 10.9% 1.4%

综合毛利率 31.3% 31.4% 31.9% 35.3% 35.9% 36.1%

变动幅度 4.0% 4.5% 4.3%

销售费用率 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.3%

管理费用率 5.0% 4.9% 4.7% 4.5% 4.4% 4.3%

研发费用率 7.5% 7.0% 7.0% 6.5% 6.4% 6.3%

调整前 调整后
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,931 6,866 11,660 13,061 15,004  营业收入 5,743 6,977 9,238 11,157 12,361 

应收票据、账款及款项融资 1,491 1,795 2,377 2,871 3,181  营业成本 4,431 5,061 5,980 7,150 7,893 

预付账款 52 52 68 82 91  营业税金及附加 66 69 91 110 122 

存货 1,055 1,269 1,500 1,793 1,980  营业费用 112 106 129 151 161 

其他 564 932 936 940 942  管理费用及研发费用 859 936 1,016 1,205 1,310 

流动资产合计 5,092 10,914 16,542 18,748 21,198  财务费用 31 (120) (144) (206) (239) 

长期股权投资 82 191 191 191 191  资产、信用减值损失 6 10 50 50 50 

固定资产 3,816 4,367 5,155 5,365 5,563  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

在建工程 489 402 1,203 1,503 1,683  投资净收益 (0) 28 0 0 0 

无形资产 275 274 235 196 157  其他 241 127 130 130 130 

其他 341 385 52 33 26  营业利润 478 1,072 2,246 2,828 3,194 

非流动资产合计 5,003 5,618 6,835 7,287 7,619  营业外收入 33 16 16 16 16 

资产总计 10,095 16,532 23,377 26,034 28,817  营业外支出 4 2 2 2 2 

短期借款 0 6 6 6 6  利润总额 506 1,086 2,260 2,842 3,208 

应付票据及应付账款 848 1,128 1,333 1,593 1,759  所得税 (6) 26 54 68 77 

其他 1,130 1,900 1,975 2,039 2,079  净利润 512 1,060 2,206 2,774 3,131 

流动负债合计 1,979 3,034 3,314 3,639 3,844  少数股东损益 112 96 0 0 0 

长期借款 1,506 1,442 1,442 1,442 1,442  归属于母公司净利润 401 964 2,206 2,774 3,131 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.30 0.73 1.67 2.10 2.37 

其他 220 256 0 0 0        

非流动负债合计 1,726 1,698 1,442 1,442 1,442  主要财务比率      

负债合计 3,704 4,732 4,756 5,081 5,287   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 968 1,218 1,218 1,218 1,218  成长能力      

实收资本（或股本） 830 1,130 1,218 1,218 1,218  营业收入 -8.4% 21.5% 32.4% 20.8% 10.8% 

 8 3 0

  

                       8 3 0             2019A 8 3 0                           8 3 0        
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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