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24Q3 毛利率环比回升，产品结构持续优化  

 
 当前价：49.31 元  

 

事项： 

❖ 公司发布 2024 年三季度报告： 

❖ 1）2024Q1-3：公司实现营业收入 74.72 亿元，同比-0.77%；毛利率 27.14%，
同比-6.28pct；归母/扣非归母净利润 4.99/4.70 亿元，同比-52.72%/-48.91%； 

❖ 2）2024Q3：公司实现营业收入 27.11 亿元，同比/环比+8.44%/+2.53%；毛利
率 28.43%，同比/环比-3.23pct/+2.09pct；归母净利润 2.19 亿元，同比/环比       

-21.31%/-11.40%；扣非后归母净利润 1.85 亿元，同比/环比-1.35%/-18.36%。 

评论： 

❖ 24Q3 毛利率环比回升，公司“IDM+代工”双轮驱动营收稳增长。半导体行业
周期复苏，以旧换新政策传导叠加市场需求回暖驱动景气度回升，汽车电动化、
智能化转型注入新增长动力。公司充分发挥 IDM 模式优势，营业收入稳健增
长，24Q3 公司实现营业收入 27.11 亿元，同比/环比+8.44%/+2.53%；受益于特
色工艺优势、客户基础稳定及产品结构优化，毛利率环比提升 2.09pct。行业库
存已下降至合理水位，公司产能利用率全面恢复至满载水平，产品价格趋于稳
定，为公司业绩持续增长奠定坚实基础。 

❖ 公司加大研发投入力度，推进产品高端化升级向泛新能源领域拓展。公司持续
加大研发投入，聚焦产品在终端应用领域的高端化转型，技术实力与市场份额
同步攀升。公司持续优化产品结构，产品与方案业务中泛新能源领域（汽车电
子及新能源）占比已达 39%，其中汽车电子占比提升至 22%，公司与多家头部
整车厂、Tier1 厂商形成战略合作关系，推出包括 MOSFET、IGBT、SiC、功
率 IC 等在内的系列化功率类和驱动类车规级产品。第三代半导体方面，公司
加快产品技术迭代，SiC 和 GaN 功率器件持续向中高端应用推广。未来公司
高端产品线有望持续放量，长期发展动能充足。 

❖ 两条 12 寸线+封测基地等重点项目稳步推进，产能充沛支撑公司远期发展。
公司积极布局重大项目，两条 12 寸线、封测基地等新业务逐步开展，其中重
庆 12 寸产线持续上量爬坡，以汽车电子、工业控制等中高端领域为牵引，深
圳 12 寸产线建设不断推进；先进功率封测基地量产规模快速提升，实现模块
级先进封装、晶圆级先进封装、功率器件框架级封装、面板级先进封装的全面
布局覆盖；高端掩模项目上半年实现产线贯通，业务覆盖国内主流 6、8、12 

寸的制版需求。产能稳步扩充叠加产品结构升级，公司有望进一步巩固国内功
率半导体龙头地位。 

❖ 投资建议：“IDM+代工”双轮驱动公司营收持续增长，公司作为国内功率半导
体龙头厂商，业绩有望保持稳定增长。考虑到需求复苏尚有不确定性，我们将
公司 2024-
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附录：财务预测表   
[Table_ValuationModels2] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 11,737 11,202 11,884 12,529 营业总收入 9,901 10,306 11,236 12,585 

应收票据 313 405 317 341 营业成本 6,710 7,405 8,021 8,927 

应收账款 1,242 1,222 1,245 1,355 税金及附加 84 95 102 114 

预付账款 63 66 68 81 销售费用 167 169 171 181 

存货 1,966 1,911 2,047 2,319 管理费用 655 629 652 680 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,154 1,134 1,236 1,384 

其他流动资产 788 737 752 791 财务费用 -245 -160 -133 -136 

流动资产合计 16,107 15,544 16,314 17,417 信用减值损失 -8 -10 -3 -3 

其他长期投资 3 26 30 36 资产减值损失 -26 -16 -17 -10 

长期股权投资 3,922 3,922 3,922 3,922 公允价值变动收益 -7 -15 6 12 

固定资产 6,541 7,679 8,061 8,192 投资收益 86 -276 -43 -57 

在建工程 765 648 879 1,075 其他收益 252 245 228 216 

无形资产 361 375 395 418 营业利润 1,667 962 1,356 1,591 

其他非流动资产 1,517 1,527 1,608 1,740 营业外收入 23 11 5 10 

非流动资产合计 13,108 14,176 14,896 15,382 营业外支出 3 1 3 3 

资产合计 29,215 29,720 31,210 32,799 利润总额 1,687 972 1,358 1,598 

短期借款 22 28 10 14 所得税 249 143 200 235 

应付票据 212 223 232 232 净利润 1,438 829 1,158 1,362 

应付账款 970 981 992 979 少数股东损益 -41 -10 -15 -14 

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,479 839 1,173 1,376 

合同负债 174 188 185 173 NOPLAT 1,229 692 1,044 1,246 

其他应付款 2,028 1,867 1,907 1,934 EPS(摊薄)（元） 1.12 0.63 0.89 1.04 

一年内到期的非流动负债 65 79 68 71      

其他流动负债 796 769 796 762 主要财务比率     

流动负债合计 4,268 4,135 4,189 4,164  2023A 2024E 2025E 2026E 

长期借款 907 684 780 864 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.6% 4.1% 9.0% 12.0% 

其他非流动负债 410 364 380 385 EBIT 增长率 -38.7% -43.7% 50.8% 19.3% 

非流动负债合计 1,317 1,048 1,160 1,249 归母净利润增长率 -43.5% -43.3% 39.8% 17.3% 

负债合计 5,585 5,183 5,349 5,413 获利能力     

归属母公司所有者权益 21,558 22,262 23,343 24,603 毛利率 32.2% 28.2% 28.6% 29.1% 

少数股东权益 2,072 2,275 2,518 2,782 净利率 14.5% 8.0% 10.3% 10.8% 

所有者权益合计 23,630 24,537 25,861 27,385 ROE 6.9% 3.8% 5.0% 5.6% 

负债和股东权益 29,215 29,720 31,210 32,799 ROIC 7.5% 4.1% 5.9% 6.6% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 19.1% 17.4% 17.1% 16.5% 

单位：百万元 
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电子组团队介绍 

副所长、前沿科技研究中心负责人：耿琛 

美国新墨西哥大学计算机硕士。曾任新加坡国立大计算机学院研究员，中投证券、中泰证券研究所电子分析师。2019

年带领团队获得新财富电子行业第五名，2016 年新财富电子行业第五名团队核心成员，2017 年加入华创证券研究所。 

联席首席研究员：岳阳 

上海交通大学硕士。2019 年加入华创证券研究所。 

高级分析师：熊翊宇 

复旦大学金融学硕士，3 年买方研究经验，曾任西南证券电子行业研究员，2020 年加入华创证券研究所。 

研究员：吴鑫 

复旦大学资产评估硕士，1 年买方研究经验。2022 年加入华创证券研究所。 

研究员：高远 

西南财经大学硕士。2022 年加入华创证券研究所。 

研究员：姚德昌 

同济大学硕士。2021 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：张文瑶 

哈尔滨工业大学硕士。2023 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：蔡坤 

香港浸会大学硕士。2023 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：卢依雯 

北京大学金融硕士。2024 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：张雅轩 

美国康奈尔大学硕士。2024 年加入华创证券研究所。 

研究员：董邦宜 

北京交通大学计算机硕士，3 年 AI 算法开发经验，曾任开源证券电子行业研究员。2024 年加入华创证券研究所。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 
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华创行业公司投资评级体系 

基准指数说明： 

A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500/纳斯达克指数。 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
  

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建

议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失况ťჀ惜焘災退


