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[Table_Title]   沪硅产业-U（688126.SH）2021 年年报点评   

12 英寸硅片规模效应凸显，扭亏步伐加速  2022 年 04 月 13 日 

[Table_Summary] 

4 月 12 日，沪硅产业发布 2021 年年报，公司 2021 年实现营收 24.67 亿元，同比

增长 36.91%；归母净利润 1.46 亿元，同比增长 67.81%；扣非归母净利润-1.32 亿

元，同比减亏 1.49 亿元。对应单四季度，公司实现营收 7.00 亿元，同比增长 38.71%，

环比增长 8.55%；归母净利润 0.45 亿元，同比降低 48.82%。 

 营收再创新高，12 英寸毛利率大幅提升。2021 年，受益于半导体下游需求强

劲增长以及硅片行业高景气度，公司营收再创新高，各业务线均实现快速增长：（1）

8 英寸及以下半导体硅片营收 14.21 亿元，同比增长 15.78%；（2）12 英寸半导体

硅片营收 6.88 亿元，同比大幅增长 117.94%，毛利率为-6.17%，同比大幅提升 28.65

个百分点，规模效应凸显。（3）受托加工服务营收 2.97 亿元，同比增长 30.28%。

单季度来看，截至 21Q4 公司连续七个季度营收创新高，达到 7.00 亿元，毛利率创

新高达到 19.03%。 

 12 英寸硅片产能爬升规模效应显现，客户认证加速通过。（1）2021 年公司 12

英寸硅片产能由年初的 20 万片/月增长至年底的 30 万片/月，成为国内规模最大的

量产 12 英寸硅片正片的半导体硅片公司，其中正片出货量超过 50%，我们预计 2022

年中有望达到满产。此外，公司已于 2021 年启动新增 30 万片/月 12 英寸硅片的扩

产建设，公司预计 23 年初开始产能爬坡。（2）ASP 方面，由于全球半导体硅片供需

紧张，硅片景气度高涨，受益于硅片涨价与公司产品结构优化，2021 年公司 12 英

寸硅片 ASP 达 393 元，同比提升 12.55%。（3）公司客户认证加速通过，12 英寸

硅片已通过 14nm 制程逻辑客户认证、19nm DRAM 存储器客户认证、128 层

3DNAND 存储器客户认证，在技术上实现了 14nm 及以上逻辑工艺与 3D NAND

存储工艺的全覆盖和规模化销售，主要客户包括中芯国际、长江存储、武汉新芯、台

积电、格罗方德等海内外大厂。 

 8 英寸硅片产品结构不断优化，产能利用率维持高位。截至 2021 年末，公司 8

英寸及以下抛光片、外延片产能合计 40 万片/月，8 英寸及以下 SOI 硅片产能合计

超过 5 万片/月，面向射频前端芯片、模拟芯片、先进传感器、汽车电子等高端细分

市场，与多家客户保持十年以上深度合作关系。2021 年，公司 8 英寸及以下硅片

（含 SOI 硅片）产能利用率持续维持高位，在 SOI 硅片产能扩充的同时，通过去瓶

颈化和提高生产效率的方式进一步提升产能，并进行车规级外延片扩产，产品结构

持续优化。未来公司 8 英寸及以下硅片产品结构有望不断优化，营利能力有望不断

提升。 

 投资建议：我们预计 22/23/24 年公司归母净利润有望达到 2.66/3.84/4.92 亿

元，2022 年 4 月 13 日收盘价对应 PE 分别为 228/158/123 倍。公司作为国产半导

体硅片龙头，领航硅片国产替代，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能增长不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,467  3,657  4,840  5,764  

增长率（%） 36.2  48.2  32.3  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 146  266  384  492  

增长率（%） 67.8  81.7  44.5  28.4  

每股收益（元） 0.05  0.10  0.14  0.18  

PE 415  228  158  123  

PB 5.8  3.9  3.8  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 13 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） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,467  3,657  4,840  5,764   成长能力（%）     

营业成本 2,073  2,987  3,949  4,650   营业收入增长率 36.19  48.25  32.34  19.09  

营业税金及附加 6  7  10  12   EBIT 增长率 73.93  402.09  61.21  71.65  

销售费用 70  91  97  115   净利润增长率 67.81  81.72  44.49  28.36  

管理费用 223  293  387  432   盈利能力（%）     

研发费用 126  183  242  288   毛利率 15.96  18.33  18.41  19.32  

EBIT -32  96  155  266   净利润率 5.90  7.25  7.92  8.54  

财务费用 47  75  55  61   总资产收益率 ROA 0.90  1.23  1.71  2.12  

资产减值损失 -49  -57  -57  -58   净资产收益率 ROE 1.40  1.69  2.39  2.97  

投资收益 -3  -5  -4  -3   偿债能力         

营业利润 163  288  426  547   流动比率 1.89  4.57  3.56  3.11  

营业外收支 -6  0  0  0   速动比率 1.34  3.87  2.81  2.35  

利润总额 157  288  426  547   现金比率 0.62  3.26  2.19  1.73  

所得税 12  23  43  55   资产负债率（%） 35.45  27.21  27.97  28.33  

净利润 145  265  383  492   经营效率     

归属于母公司净利润 146  266  384  492   应收账款周转天数 63.25  70.19  67.78  67.07  

EBITDA 457  734  968  1,241   存货周转天数 119.35  119.35  119.35  119.35  

      总资产周转率 0.15  0.17  0.22  0.25  

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

货币资金 884  5,102  4,255  3,888   每股收益 0.05  0.10  0.14  0.18  

应收账款及票据 477  810  1,053  1,215   每股净资产 3.83  5.77  5.91  6.09  

预付款项 104  110  157  196   每股经营现金流 0.11  0.29  0.41  0.55  

存货 678  977  1,291  1,521   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 564  144  160  179   估值分析         

流动资产合计 2,706  7,143  6,916  6,998   PE 415  228  158  123  

长期股权投资 431  431  431  431   PB 5.8  3.9  3.8  3.7  

固定资产 4,057  4,907  6,113  7,068   EV/EBITDA 137.71  79.57  61.23  48.05  

无形资产 326  284  241  198   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 13,551  14,507  15,495  16,211        

资产合计 16,257  21,650  22,411  23,210        

短期借款 297  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 234  426  507  595   净利润 145  265  383  492  

其他流动负债 905  1,137  1,435  1,653   折旧和摊销 489  638  813  974  

流动负债合计 1,436  1,564  1,942  2,248   营运资金变动 -461  -292  -243  -143  

长期借款 1,980  1,980  1,980  1,980   经营活动现金流 307  778  1,116  1,488  

其他长期负债 2,347  2,347  2,347  2,347   资本开支 -1,304  -1,170  -1,857  -1,749  

非流动负债合计 4,327  4,327  4,327  4,327   投资 80  17  0  0  

负债合计 5,762  5,891  6,269  6,575   投资活动现金流 -1,199  -1,156  -1,861  -1,753  

股本 2,480  2,720  2,720  2,720   股权募资 50  5,000  0  0  

少数股东权益 72  72  72  71   债务募资 701  -299  0  0  

股东权益合计 10,494  15,759  16,143  16,635   筹资活动现金流 505  4,596  -102  -102  

负债和股东权益合计 16,257  21,650  22,411  23,210   现金净流量 -402  4,218  -847  -367  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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