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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 34.29 元

总市值/流通市值 23209/17230 百万元

52周最高价/最低价 64.29/33.45 元

近 3 个月日均成交额 310.71 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

《立昂微（605358.SH）-2022 年收入同比增长 14.7%，短期利润

承压》 ——2023-04-24

《立昂微（605358.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2022-08-22

《立昂微（605358.SH）-12 英寸硅片规模销售,光伏用功率器件

成绩亮眼》 ——2022-03-12

二季度收入环比增长12%，毛利率承压。公司1H23实现营收13.42亿元(YoY

-14.22%)，归母净利润1.74亿元(YoY -65.49%)，扣非归母净利润+0.50亿

元(YoY -89.00%)。其中2Q23 营收7.10亿元(YoY -12.2%，QoQ +12.3%)，

归母净利润1.39亿元(YoY -47.5%，QoQ +304%)，扣非归母净利润+0.27亿

元(YoY -88%，QoQ +13%)。从盈利能力看，上半年毛利率同比下降20.3pct

至 27.27%，净利率同比下降 22.8pct 至 10.58%，其中 2Q23 毛利率为

25.13%(YoY -19.8pct，QoQ -4.5pct)。

上半年半导体硅片毛利率同比下降26pct，二季度收入环增约14%。上半年

公司半导体硅片业务实现收入7.55亿元(YoY -18.48%)，占比56%，毛利率

16.74%(YoY -26pct)，其中2Q23收入环比增长13.97%。毛利率下降主要由

于1）硅抛光片产能利用率下降，且部分硅片产品价格有所下调；2）衢州基

地的12英寸硅片仍处于产能爬坡中；3）2022年3月收购的嘉兴金瑞泓处于

产能爬坡中。相比于抛光片，公司外延片受益于功率半导体需求稳定，产能

利用率充足。

半导体功率器件二季度收入环增约8%，IGBT产品小批量出货。上半年得益

于清洁能源、新能源汽车需求较稳定，公司的半导体功率器件芯片产能利用

率维持高位，销量同比仅下降3%，但部分产品价格下调，实现收入5.38亿

元(YoY -10.69%)，占比40%，毛利率44.34%(YoY -15pct)，其中2Q23收入

环比增长8.37%。上半年公司围绕光伏与车规，优先扩大沟槽产品销售规模

及占比，稳定提升FRD产品的产销占比，加快IGBT等产品的开发，IGBT产

品顺利完成技术开发，通过部分客户验证，开始进入小批量出货阶段。

上半年射频芯片收入同比增长95%，且亏损收窄。上半年公司化合物半导体

射频芯片业务实现收入 3845 万元(YoY +95.25%)，占比 3%，毛利率

-10.21%(YoY +67pct)。受益于产品技术突破，公司射频芯片验证进度已基

本覆盖国内主流手机芯片设计客户，在手订单同比大幅增长，上半年在收入

同比增长的同时亏损有所减少。

投资建议：公司短期利润承压，维持“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 4.08/6.19/8.81 亿元，同比增

速-40.7/+51.8/+42.4%；EPS 为 0.60/0.91/1.30 元，对应 2023 年 8 月

14 日股价的 PE 分别为 57/38/26x。短期利润承压，维持“增持”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) 2,541 2,914 2,956 4,035 5,150

(+/-%) 69.2% 14.7% 1.4% 36.5% 27.6%

归母净利润(百万元) 600 688 408 619 881

(+/-%) 197.2% 14.6% -40.7% 51.8% 42.4%

每股收益（元） 1.31 1.02 0.60 0.91 1.30

EBIT Margin 31.5% 27.0% 13.6% 15.9% 18.1%

净资产收益率（ROE） 8.0% 8.4% 4.8% 7.1% 9.6%

市盈率（PE） 26.1 33.7 56.9 37.5 26.3

EV/EBITDA 18.1 25.0 22.9 16.6 13.5

市净率（PB） 2.08 2.83 2.76 2.66 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：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 4237 3965 5246 4287 3696 营业收入 2541 2914 2956 4035 5150

应收款项 715 667 677 924 1179 营业成本 1400 1722 2168 2905 3638

存货净额 882 1337 932 1061 1431 营业税金及附加 24 16 16 22 28

其他流动资产 790 952 999 1385 1782 销售费用 18 17 16 22 26

流动资产合计 6624 6921 7853 7657 8088 管理费用 71 101 103 124 138

固定资产 5176 9839 10788 11371 11715 研发费用 229 272 251 323 386

无形资产及其他 50 366 352 337 322 财务费用 107 95 100 123 127

其他长期资产 711 1040 1040 1040 1040 投资收益 0 (9) (3) (4) (6)

长期股权投资 0 375 372 368 363

资产减值及公允价值变

动 (64) (107) (13) (9) (24)

资产总计 12561 18542 20406 20774 21528 其他 55 141 140 140 140

短期借款及交易性金融

负债 1230 762 1074 1022 953 营业利润 684 716 425 644 916

应付款项 673 1130 1019 1393 1877 营业外净收支 (2) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 172 101 92 125 166 利润总额 682 714 423 642 914

流动负债合计 2074 1994 2185 2539 2996 所得税费用 60 44 26 40 57

长期借款及应付债券 609 5157 6327 6027 5827 少数股东损益 22 (19) (11) (17) (24)

其他长期负债 1636 1569 1885 1913 2006 归属于母公司净利润 600 688 408 619 881

长期负债合计 2245 6726 8212 7941 7833 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4319 8720 10397 10480 10829 净利润 622 669 397 602 857

少数股东权益 699 1617 1609 1597 1579 资产减值准备 33 140 47 42 57

股东权益 7542 8205 8406 8712 9148 折旧摊销 306 490 1065 1392 1592

负债和股东权益总计 12561 18542 20412 20789 21556 公允价值变动损失 31 (33) (33) (33) (33)

财务费用 109 117 100 123 127

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (978) (579) 577 (294) (370)

每股收益 1.31 1.02 0.60 0.91 1.30 其他 314 390 (146) (165) (185)

每股红利 0.28 0.51 0.30 0.46 0.66 经营活动现金流 438 1195 2005 1666 2046

每股净资产 16.49 12.12 12.42 12.87 13.51 资本开支 (2846) (3741) (2000) (1960) (1921)

ROIC 10% 6% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (186) (1004) 3 4 6

ROE 8% 8% 5% 7% 10% 投资活动现金流 (3032) (4745) (1997) (1956) (1915)

毛利率 45% 41% 27% 28% 29% 权益性融资 5168 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 27% 14% 16% 18% 负债净变化 167 1380 1170 (300) (200)

EBITDA Margin 44% 44% 50% 50% 49% 支付股利、利息 (130) (348) (209) (317) (452)

收入增长 69% 15% 1% 37% 28% 其它融资现金流 (198) 2279 312 (52) (69)

净利润增长率 197% 15% -41% 52% 42% 融资活动现金流 5006 3311 1273 (669) (721)

资产负债率 40% 56% 59% 58% 58% 现金净变动 2409 (236) 1281 (959) (590)

息率 0.6% 1.5% 0.9% 1.3% 1.9% 货币资金的期初余额 1532 3941 3705 4986 4027

P/E 26.1 33.7 56.9 37.5 26.3 货币资金的期末余额 3941 3705 4986 4027 3436

P/B 2.1 2.8 2.8 2.7 2.5 企业自由现金流 (2789) (3091) 18 (262) 176

EV/EBITDA 18.1 25.0 22.9 16.6 13.5 权益自由现金流 (2820) 568 1406 (729) (213)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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行业

投资评级
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