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22 年扣非净利显现高增长，光伏&车规级高景气赛道助力成长   
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 782 1,116 1,594 2,155 2,759 

增长率 yoy（%） 153.3 42.7 42.8 35.2 28.1 

归母净利润（百万元） 147 284 393 509 641 

增长率 yoy（%） 430.7 93.6 38.2 29.5 26.0 

ROE（%） 26.0 10.0 12.6 14.2 15.3 

EPS 最新摊薄（元） 2.18 4.22 5.83 7.55 9.52 

P/E（倍） 99.2 51.3 37.1 28.6 22.7 

P/B（倍） 25.8 5.1 4.7 4.1 3.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 

22 年扣非净利润同比增长 91%，毛利率净利率双双提升，业绩符合预期。

公司 22 年营收 11.16 亿元，同比+42.74%，归母净利润 2.84 亿元，同比

+93.57%，扣非归母净利润 2.68 亿元，同比+90.59%，毛利率 33.96%，同

比提升 5.23pct，净利率 25.47%，同比提升 6.69pct。毛利率增长主要系公

司持续技术迭代、产品组合结构调整及涨价等综合因素所致。 

公司 22Q4 季度营收 3.26 亿元，环比+1%，归母净利润 0.84 亿元，环比+1%，

扣非归母净利润 0.77 亿元，环比-4%。公司 22Q4 季度毛利率 34.54%，环

比提升 0.46pct，净利率 25.84%，环比提升 0.14pct。 

22 年 TGBT营收同比涨超 680%，高压超级结 MOSFET业务持续高增长。

公司第一大业务为高压超级结 MOSFET，22 年营收 9.14 亿元，同比+60.77%，

占总营收 81.88%。公司第二大业务为中低压屏蔽栅 MOSFET，22 年营收 1.56

亿元，同比-24.33%，占总营收 13.94%。公司 TGBT 业务 22 年营收 0.45 亿

元，同比+685.21%，占总营收 4.00%；公司超级硅 MOSFET 业务 22 年营

收 0.02 亿元，同比-4.98%；公司 SiC 器件（含 Si2C MOSFET）首次贡献营收。 

MOSFET&TGBT&SiC 全方位拓展产品线料号，积极导入多家下游新客户。

2022 年公司新增产品规格型号 406 余款，包括高压超级结 MOSFET 产品（含

超级硅 MOSFET）120 款，中低压屏蔽栅 MOSFET 产品 175 款，TGBT 产品

108 款及多款 SiC器件（含 Si2C MOSFET）。22 年公司高压超级结&中低压 SGT 

MOSFET 产品新进入 OPPO、安克创新等客户；超级硅 MOSFET 器件新进入

禾迈股份、首航新能源、拓邦股份等客户；TGBT 产品在新能源汽车主驱应用

领域进入认证阶段；Si2C MOSFET 已通过客户验证并小批量供货。 

高性能功率器件行业龙头，推进光伏&车规级布局，维持“增持”评级。据

Omdia 数据，预计 2026 年全球功率半导体市场规模将达 359 亿美元。公司

在高性能功率器件领域拥有头部终端客户基础，未来在光伏、新能源车等应

用领域成长空间广阔，预计公司 2023~2025 年净利润分别为 3.93/5.09/6.41

亿元，对应 23/24/25 年 PE 为 37/29/23 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；行业竞争加剧；国际贸易摩擦；研发不及预

期等。 

 

增持（维持评级） 
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在国家“双碳”政策的推动下，公司主营业务保持稳定发展的态势，公司聚焦于新能源

汽车、光储等高景气赛道，营业收入规模持续增加，充分受益于功率半导体结构性需求

分化红利。2022 年度公司车规级&工业级应用占比提升至约 80%：其中 22 年公司新能

源汽车直流充电桩营收占比约15%，同比增长约6%；工业及通信电源营收占比约15%，

同比增长约 63%；光伏逆变器营收占比约 20%，同比增长逾 400%；车载充电机营收占

比逾 21%，同比增长约 500%。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

东微半导[688261.SH] - 财务摘要(单季) 2022-12-31 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 326.27 323.82 260.61 205.66 222.90 

            同比(%) 46.38 35.85 45.21 45.50 100.33 

        营业总成本 233.01 229.89 185.17 151.62 175.55 

        营业利润 95.21 96.49 79.86 55.30 51.17 

            同比(%) 86.06 84.67 104.53 110.08 254.09 

        利润总额 95.44 96.49 79.86 55.30 51.17 

        净利润 84.32 83.25 69.04 47.74 54.14 

            同比(%) 55.77 103.24 122.37 129.98 338.95 

        归属母公司股东的净利润 84.32 83.25 69.04 47.74 54.14 

            同比(%) 55.77 103.24 122.37 129.98 338.95 

        扣非后归属母公司股东的净利润 77.38 79.86 63.45 47.10 51.73 

            同比(%) 49.57 95.87   420.68 

        EPS 1.25 1.24 1.02 0.71 1.07 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 304.43 314.74 257.12 238.63 263.40 

        经营活动现金净流量 40.72 40.43 79.43 -18.94 71.11 

        购建固定无形长期资产支付的现金 4.49 3.64 2.08 0.66 0.35 

        投资支付的现金 520.00 376.00 400.00 300.00  

        投资活动现金净流量 194.24 -178.15 99.65 -300.66 -0.35 

        吸收投资收到的现金 0.00 0.00 0.00 2,034.60  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -1.67 -0.17 -58.03 2,034.08 -1.77 

        现金流量净额 233.56 -137.87 121.35 1,714.48 68.92 

    关键比率      

        ROE(%) 3.02 3.07 2.61 3.00 10.05 

        扣非后 ROE(%) 2.77 2.95 2.40 2.96 9.60 

        ROA(%) 2.93 2.99 2.54 2.86 9.08 

        销售毛利率(%) 34.54 34.08 33.89 32.93 28.98 

        销售净利率(%) 25.84 25.71 26.49 23.21 24.29 
 

  

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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22 年功率半导体产品 ASP 同比提升 81%，高压超级结 MOSFET、高性能 TGBT 引领成

长。公司2022年功率半导体产品销售量达24323万颗，根据公司功率半导体销售额10.47

亿元测算，公司 22 年功率半导体产品平均单价为 4.3 元/颗，同比增长 80.67%(2021 年

平均单价为 2.38 元/颗)。在公司从上游供应商获得的晶圆代工产能持续提升的前提下，

进一步聚焦于单位芯片面积大、单颗售价高的大功率、大电流高压超级结 MOSFET、高

性能 TGBT 产品，广泛应用于车规及工业级领域等高景气赛道，公司未来成长空间广阔。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

东微半导[688261.SH] - 财务摘要 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,116.36 782.09 308.79 196.05 152.90 

            同比(%) 42.74 153.28 57.51 28.22  

        营业总成本 799.68 618.60 282.02 188.36 141.61 

        营业利润 326.87 168.79 32.68 9.85 16.97 

            同比(%) 93.65 416.54 231.83 -41.96  

        利润总额 327.10 168.79 32.45 9.82 16.88 

            同比(%) 93.79 420.15 230.35 -41.80  

        净利润 284.36 146.90 27.68 9.11 12.97 

            同比(%) 93.57 430.66 203.88 -29.78  

        归属母公司股东的净利润 284.36 146.90 27.68 9.11 12.97 

            同比(%) 93.57 430.66 203.88 -29.78  

        非经常性损益 16.57 6.40 7.28 0.95 -5.93 

        扣非后归属母公司股东的净利润 267.79 140.51 20.40 8.16 18.91 

            同比(%) 90.59 588.67 150.09 -56.85  

        研发支出 54.93 41.43 15.99 12.03 16.04 

        EBIT 292.87 162.65 30.21 7.20 13.70 

        EBITDA 298.02 166.51 31.42 7.73 14.19 

    资产负债表摘要      

        流动资产 2,842.35 613.62 427.88 168.54 157.47 

        固定资产 10.55 6.95 4.96 3.27 2.26 

        长期股权投资 40.34     

        资产总计 2,926.43 628.57 437.64 173.52 160.98 

            增长率 365.57 43.63 152.21 7.79  

        流动负债 79.42 59.59 17.78 8.41 8.07 

        非流动负债 12.51 3.19 0.97 4.17 3.24 

        负债合计 91.92 62.78 18.74 12.58 11.32 

            增长率 46.42 234.96 48.98 11.18  

        股东权益 2,834.50 565.79 418.90 160.94 149.66 

        归属母公司股东的权益 2,834.50 565.79 418.90 160.94 149.66 

            增长率 400.98 35.07 160.28 7.53  

        资本公积金 2,342.86 353.15 353.15 130.34 128.19 

        盈余公积金 33.69 16.21 1.52   

        未分配利润 390.51 145.86 13.65 -13.72 -22.84 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,114.92 814.76 242.67 204.97 182.83 

        经营活动现金净流量 141.63 130.25 -37.49 39.06 -58.87 

        购建固定无形长期资产支付的现金 10.88 5.22 5.14 1.83 0.66 

        投资支付的现金 1,596.00  285.50 189.00 300.00 

        投资活动现金净流量 -184.91 15.08 22.59 -33.07 60.51 

        吸收投资收到的现金 2,034.60  230.30   

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 1,974.21 -2.86 230.30   

        现金净增加额 1,931.51 142.35 215.38 5.99 1.67 

        期末现金余额 2,304.11 372.60 230.25 14.87 8.88 

        折旧与摊销 5.15 3.86 1.22 0.54 0.48 
 

     

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济不及预期：半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济整体发展亦密切相

关。如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，半导体行业的市场需求也将随之受到影响，

从而对公司销售和利润带来负面影响。 

行业竞争加剧的风险：随着行业竞争加剧，设计公司不断涌现，IDM 工艺升级加速，若

公司未来不能持续维持竞争优势，提高自身竞争力，在更加激烈的市场竞争中，公司将

面临市场份额下降的风险。 

国际贸易摩擦的风险：近年来，国际贸易摩擦不断，部分国家通过贸易保护的手段，试

图制约中国相关产业的发展。如果全球贸易摩擦进一步加剧，境外客户可能会减少订单、

要求公司产品降价或者承担相应关税等措施，境外供应商可能会被限制或被禁止向公司

供货，公司的经营可能会受到不利影响。 

研发不及预期：若公司的研发进展与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继续保持快

速增长的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 614 2842 3142 4417 4914  营业收入 782 1116 1594 2155 2759 

现金 373 2304 2602 3592 4052  营业成本 557 737 1090 1460 1867 

应收票据及应收账款 105 193 208 351 354  营业税金及附加 3 3 5 7 9 

其他应收款 0 3 0 4 0  销售费用 8 9 15 20 26 

预付账款 27 12 54 28 82  管理费用 15 22 32 42 54 

存货 100 175 196 324 326  研发费用 41 55 83 111 141 

其他流动资产 9 155 82 118 100  财务费用 -6 -28 -73 -68 -67 

非流动资产 15 84 96 137 162  资产和信用减值损失 -3 -8 -5 -7 -6 

长期投资 0 40 60 90 115  其他收益 8 12 7 8 9 

固定资产 7 11 15 19 23  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1 2 2 2 1  投资净收益 0 6 3 3 3 

其他非流动资产 7 31 19 25 22  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 629 2926 3238 4553 5076  营业利润 169 327 447 586 735 

流动负债 60 79 100 944 877  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 831 736  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 43 35 72 77 110  利润总额 169 327 447 586 735 

其他流动负债 17 44 28 36 32  所得税 22 43 54 77 94 

非流动负债 3 13 8 10 9  净利润  147 284 393 509 641 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 13 8 10 9  归属母公司净利润 147 284 393 509 641 

负债合计 63 92 108 954 886  EBITDA 165 303 377 523 674 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.18 4.22 5.83 7.55 9.52 

股本 51 67 94 94 94        

资本公积 353 2343 2316 2316 2316  主要财务比率      

留存收益 162 424 772 1207 1732  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 566 2835 3130 3599 4190  成长能力      

负债和股东权益 629 2926 3238 4553 5076  营业收入（%） 153.3 42.7 42.8 35.2 28.1 

       营业利润（%） 416.5 93.6 36.6 31.3 25.4 

       归属母公司净利润（%） 430.7 93.6 38.2 29.5 26.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.7 34.0 31.6 32.2 32.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.8 25.5 24.6 23.6 23.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.0 10.0 12.6 14.2 15.3 

经营活动现金流 130 142 275 207 553  ROIC（%） 25.0 9.2 10.5 10.2 11.8 

净利润 147 284 393 509 641  偿债能力      

折旧摊销 2 3 3 4 5  资产负债率（%） 10.0 3.1 3.3 21.0 17.5 

财务费用 -6 -28 -73 -68 -67  净负债比率（%） -65.5 -80.9 -83.0 -76.6 -79.1 

投资损失 -0 -6 -3 -3 -3  流动比率 10.3 35.8 31.3 4.7 5.6 

营运资金变动 -24 -147 -52 -242 -30  速动比率 8.1 33.4 28.8 4.3 5.1 

其他经营现金流 11 35 6 6 6  营运能力      

投资活动现金流 15 -185 56 -75 -10  总资产周转率 1.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 5 11 7 8 8  应收账款周转率 8.8 7.8 8.3 8.1 8.2 

长期投资 20 -181 -20 -30 -25  应付账款周转率 49.5 38.0 43.7 40.9 42.3 

其他投资现金流 0 7 83 -37 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3 1974 -33 27 13  每股收益（最新摊薄） 2.18 4.22 5.83 7.55 9.52 

短期借款 0 0 0 831 -95  每股经营现金流（最新摊薄） 1.93 2.10 4.08 3.07 8.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.40 42.07 46.43 53.35 62.07 

普通股增加 0 17 27 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1990 -27 0 0  P/E 99.2 51.3 37.1 28.6 22.7 

其他筹资现金流 -3 -32 -33 -803 108  P/B 25.8 5.1 4.7 4.1 3.5 

现金净增加额 142 1932 298 159 555  EV/EBITDA 121.4 59.3 47.1 33.6 25.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19 日收盘价 
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