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688126.SH 

增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 20.61 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2023 年上半年公司营收小幅下降，看好
新增产能释放以及新产品开拓带来的增
量，维持增持评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 15.6 (2.5) (6.4) 2.8 

相对上证综指 15.1 2.3 (4.1) 4.4  
  

发行股数 (百万) 2,747.18 

流通股 (百万) 2,720.30 

总市值 (人民币 百万) 56,619.32 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 257.04 

主要股东  

国家集成电路产业投资基金股份有限

公司 
20.76 

 
资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023年 9月 1日收市价为标准 

   
相关研究报告 

《沪硅产业》20230421 

《沪硅产业》20221102 

《沪硅产业》20220826  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

电子：半导体 
 

证券分析师：余嫄嫄 

(8621)20328550 
yuanyuan.yu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517050002 

 
 
  

 

沪硅产业-U 
  
营收小幅下降，新项目新产品有序推进 
  
公司发布 2023年半年报，23H1实现营业收入 15.74亿元，同比下降 4.41%；实现归
母净利润 1.87 亿元，同比增长 240.35%；实现扣非归母净利润-0.25 亿元，同比下降
197.87%。其中二季度实现营业收入 7.71 亿元，同比下降 10.36%，环比下降
4.00%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 17.65%，环比下降 21.17%；实现扣
非归母净利润-0.32 亿元，同比下降 212.31%，环比下降 536.23%。公司为硅片行业
龙头企业，看好新增产能释放以及新产品开拓带来的增量，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 23H1 公司营收小幅下降，半导体产业仍处于周期性调整阶段。23H1 公司营收同比下降
4.41%。从收入拆分来看，公司 200 mm及以下半导体硅片（含 SOI硅片）业务实现收入
9.30亿元，同比下降 6.10%，其中子公司新傲科技 200 mm硅片业务收入同比小幅增长， 

Okmetic收入同比下降 17%；上海新昇 300 mm半导体硅片业务实现收入 6.44亿元，同比
下降 1.85%。WSTS 数据显示，23H1 全球半导体市场规模为 2,440 亿美元，同比下降
5.4%，其中我国半导体市场规模约为 700 亿美元，同比下降 22.4%。根据 SEMI 统计，
23H1 全球半导体硅片出货面积合计 6,531 百万平方英寸，同比减少 10.6%，但经过 22Q4

和 23Q1的连续下降后，硅片出货量在 23Q2环比增长 2.0%，其中 300 mm半导体硅片出
货量呈现增长势头。后续半导体产业有望逐渐复苏，公司主营业务营收有望稳健增长。 

 扣非归母净利润因研发及项目建设投入等因素由正转负，公司盈利阶段性承压。23H1
公司参与的多家产业内上下游公司的股权投资带来的公允价值收益较大，因此归母净利
润较去年同期增加 1.32 亿元，同比大幅增长 240.35%。23H1 公司扣非归母净利润为负
值，主要原因为公司现有硅片业务净利润同比基本持平，然而 300 mm 高端硅基材料项
目正处于开发过程中、芬兰 200 mm 硅片项目处于建设过程中、新硅聚合的压电薄膜材
料项目处于产品论证过程中，研发及项目建设的持续较大投入加上行业周期下行导致扣
非归母净利润同比减少 4,970.84 万元。23H1 公司毛利率为 20.76%，同比下降 1.09 pct，
其中 200 mm硅片毛利率为 23.44%，同比下降 5.56 pct，300 mm硅片毛利率为 15.68%，
同比提升 4.64 pct。未来随着公司新建项目的逐渐落地，公司盈利能力有望改善。 

 硅片产能持续扩张，新产品开拓有序推进。根据 2023 年半年报，公司子公司上海新昇
持续推进 300 mm 半导体硅片产能建设，一期 30 万片/月产线自达产以来产能利用率及
出货量保持稳定，历史累计出货超过 800 万片；二期 30 万片/月 300 mm 半导体硅片项
目生产设备自 22Q4起搬入，现已形成 7万片/月的新增产能，预计 23 年底公司 300 mm

半导体硅片产能将达到 45万片/月。23H1公司子公司新傲科技继续推进 300 mm高端硅
基材料研发中试项目，其子公司新傲芯翼也积极开展相关产品的工艺推广和市场开
拓。在外延业务方面，新傲科技与客户开展全方位合作，积极开拓 IGBT/FRD 产品应
用市场。公司子公司芬兰 Okmetic在芬兰万塔的 200 mm 半导体特色硅片扩产项目正按
计划建设，预计年内将完成厂房基础建设。公司控股子公司新硅聚合部分产品已通过
客户验证。公司产能建设以及新产品布局的有序推进有望为公司业绩带来持续增量。 

估值 

 公司为硅片行业龙头企业，产能建设以及新产品布局有序推进，维持盈利预测，预计
2023-2025 年 EPS 分别为 0.14 元、0.17 元、0.23 元，对应 PE 分别为 148.0 倍、121.6

倍、90.9 倍。看好新增产能释放以及新产品开拓带来的增量，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 行业景气度带来的需求波动；扩产项目进度不达预期；开工率受限等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,467 3,600 3,668 5,139 5,919 

增长率(%) 36.2 46.0 1.9 40.1 15.2 

EBITDA(人民币 百万) 409 806 808 1,085 1,433 

归母净利润(人民币 百万) 146 325 383 465 623 

增长率(%) 67.8 122.5 17.7 21.7 33.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.05 0.12 0.14 0.17 0.23 

市盈率(倍) 387.5 174.2 148.0 121.6 90.9 

市净率(倍) 5.4 4.0 3.9 3.7 3.6 

EV/EBITDA(倍) 153.8 49.2 59.9 44.5 33.9 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年上半年财务报告摘要 

（百万元） 2023年上半年 2022 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 1573.82  1646.34  (4.41) 

二、营业总成本 1594.43  1590.60  0.24  

其中：营业成本 1247.16  1286.54  (3.06) 

营业税金及附加 5.19  3.39  53.24  

销售费用 39.27  35.29  11.27  

管理费用 154.13  138.47  11.31  

研发费用 105.75  91.80  15.20  

财务费用 (14.49) 17.22  (184.16) 

资产减值损失 53.94  17.09  215.74  

三、其他经营收益 89.79  74.92  19.84  

公允价值变动收益 124.76  (43.62) (385.99) 

投资收益 (8.76) (3.47) 152.13  

四、营业利润 185.50  83.57  121.97  

加：营业外收入 0.25  0.26  (3.73) 

减：营业外支出 0.32  1.03  (69.18) 

五、利润总额 185.43  82.80  123.95  

减：所得税 7.81  30.58  (74.44) 

六、净利润 177.62  52.22  240.10  

减：少数股东损益 (9.77) (2.83) 244.86  

七、归属母公司净利润 187.39  55.06  240.35  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

（百万元） 2023年第二季度 2022 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 770.84  859.90  (10.36) 

二、营业总成本 818.58  816.42  0.26  

其中：营业成本 638.93  666.72  (4.17) 

营业税金及附加 3.21  1.75  83.19  

销售费用 19.75  18.25  8.23  

管理费用 78.12  76.57  2.03  

研发费用 56.64  53.18  6.50  

财务费用 (7.45) (6.14) 21.31  

资产减值损失 25.57  5.02  408.99  

三、其他经营收益 45.50  39.69  14.65  

公允价值变动收益 69.43  2.64  2534.82  

投资收益 (6.70) (1.12) 497.24  

四、营业利润 60.49  84.67  (28.56) 

加：营业外收入 0.14  0.08  75.82  

减：营业外支出 0.00  0.28  (98.32) 

五、利润总额 60.62  84.47  (28.23) 

减：所得税 (5.58) 15.55  (135.91) 

六、净利润 66.21  68.92  (3.93) 

减：少数股东损益 (16.39) (1.29) 1170.03  

七、归属母公司净利润 82.60  70.21  17.65  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,467 3,600 3,668 5,139 5,919  净利润 145 345 407 495 663 

营业收入 2,467 3,600 3,668 5,139 5,919  折旧摊销 489 605 777 952 1,141 

营业成本 2,073 2,782 2,953 4,110 4,619  营运资金变动 (66) 193 (184) 111 (221) 

营业税金及附加 6 9 9 13 15  其他 (261) (684) 65 (355) (174) 

销售费用 70 69 73 103 118  经营活动现金流 307 459 1,065 1,203 1,409 

管理费用 223 284 348 442 503  资本支出 (1,324) (2,660) (1,115) (1,415) (1,810) 

研发费用 126 211 213 298 331  投资变动 (913) 440 150 150 180 

财务费用 47 (2) (60) (60) (59)  其他 1,038 (3,557) 5 5 5 

其他收益 291 171 240 240 240  投资活动现金流 (1,199) (5,777) (960) (1,260) (1,625) 

资产减值损失 (49) (35) (35) (35) (35)  银行借款 161 (386) 209 0 0 

信用减值损失 1 (9) (5) (5) (5)  股权融资 (220) 10,037 16 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 565 20 44 69 55 

公允价值变动收益 2 (56) 150 150 180  筹资活动现金流 505 9,671 269 69 55 

投资收益 (3) 101 5 5 5  净现金流 (386) 4,352 373 11 (161) 

汇兑收益 0 0 0 2 2  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 163 418 486 590 778        

营业外收入 1 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 7 18 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 157 403 479 583 770  成长能力      

所得税 12 59 72 87 108  营业收入增长率(%) 36.2 46.0 1.9 40.1 15.2 

净利润 145 345 407 495 663  营业利润增长率(%) 37.2 156.5 16.3 21.3 31.9 

少数股东损益 (1) 20 24 30 40  归属于母公司净利润增长率(%) 67.8 122.5 17.7 21.7 33.8 

归母净利润 146 325 383 465 623  息税前利润增长率(%) (55.6) (351.9) (84.6) 330.2 119.8 

EBITDA 409 806 808 1,085 1,433  息税折旧前利润增长率(%) 80.1 96.9 0.3 34.2 32.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.05 0.12 0.14 0.17 0.23  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 67.8 122.5 17.7 21.7 33.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (3.2) 5.6 0.8 2.6 4.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 6.6 11.6 13.3 11.5 13.1 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 16.0 22.7 19.5 20.0 22.0 

流动资产 2,706 10,743 10,717 11,631 11,037  归母净利润率(%) 5.9 9.0 10.4 9.1 10.5 

货币资金 884 7,625 7,998 8,009 7,848  ROE(%) 1.4 2.3 2.6 3.1 3.9 

应收账款 427 686 455 972 672  ROIC(%) (0.8) 1.6 0.2 0.9 1.9 

应收票据 49 21 40 45 37  偿债能力      

存货 678 823 654 899 846  资产负债率 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 104 111 117 200 156  净负债权益比 0.2 (0.2) (0.3) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 5.7 8.3 5.0 6.6 

其他流动资产 564 1,477 1,453 1,504 1,478  营运能力      

非流动资产 13,551 14,720 14,830 15,407 16,019  总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 

长期投资 6,105 4,747 4,747 4,747 4,747  应收账款周转率 6.4 6.5 6.4 7.2 7.2 

固定资产 4,057 5,532 6,386 7,111 7,655  应付账款周转率 11.5 13.2 12.1 12.9 13.2 

无形资产 326 409 401 388 370  费用率      

其他长期资产 3,062 4,033 3,296 3,161 3,246  销售费用率(%) 2.8 1.9 2.0 2.0 2.0 

资产合计 16,257 25,463 25,546 27,038 27,056  管理费用率(%) 9.1 7.9 9.5 8.6 8.5 

流动负债 1,436 1,893 1,296 2,319 1,661  研发费用率(%) 5.1 5.9 5.8 5.8 5.6 

短期借款 297 97 100 100 100  财务费用率(%) 1.9 (0.1) (1.6) (1.2) (1.0) 

应付账款 234 313 294 505 393  每股指标(元)      

其他流动负债 905 1,483 902 1,713 1,168  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

非流动负债 4,327 4,023 4,281 4,255 4,268  每股经营现金流(最新摊薄) 0.1 0.2 0.4 0.4 0.5 

长期借款 1,980 1,794 2,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 3.8 5.2 5.3 5.5 5.7 

其他长期负债 2,347 2,229 2,281 2,255 2,268  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 5,762 5,916 5,577 6,574 5,929  估值比率      

股本 2,480 2,732 2,747 2,747 2,747  P/E(最新摊薄) 387.5 174.2 148.0 121.6 90.9 

少数股东权益 72 5,255 5,280 5,309 5,349  P/B(最新摊薄) 5.4 4.0 3.9 3.7 3.6 

归属母公司股东权益 10,422 14,291 14,689 15,155 15,777  EV/EBITDA 153.8 49.2 59.9 44.5 33.9 

负债和股东权益合计 16,257 25,463 25,546 27,038 27,056  价格/现金流 (倍) 184.1 123.4 53.2 47.1 40.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或
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