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ᣋ䍺䇺㓝：买ޛ（㔪ᤷ） 

 

 
ᰛᵕ 2022/8/18 

ᖉࢃ㛗价(元) 57.95 

一ᒪᴶ儎ᴶ低(元) 91.59/43.60 

ᙱᐸ值(亿元) 764.99 

⍷䙐ᐸ值(亿元) 255.62 

ᙱ㛗ᵢ(亿㛗) 13.20 

⍷䙐㛗ᵢ(亿㛗) 4.41 

䘇 3 个ᴾᦘᢁ⦽(%) 134.88 
 
 

㛗价䎦ࣵഴ 

 

 

ᮦᦤᶛⓆ：㚐Ⓠ 

  

《IDM 业ࣗ儎䙕໔䮵，产不ᯣᵓ儎

ㄥ亼ตシ—ޢਮ信ᚥᴪ᯦ᣛ》

-2022.4.24 

《2021Q3 ᔬ㔣儎໔䮵，⹊ਇᣋޛཝᑻ

໔ 䮵 — ޢ ਮ 信 ᚥ ᴪ ᯦ ᣛ  》

-2021.10.27 

《2021H1 儎໔䮵，〥ᶷᐹቶ产㜳ᔰ

䇴、ཥᇔ嗏ཪ൦位—ޢਮ信ᚥᴪ᯦ᣛ

》-2021.8.18 
 

2022H1 业㔟儎໔䮵，产൞᯦㜳Ⓠ亼ตᤷ㔣シ 
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 2022H1 业㔟儎໔䮵，㔪ᤷ“买ޛ”䇺㓝 

ਮਇᐹঀᒪᣛ，2022H1ޢ ᇔ⧦㩛᭬ 51.46 亿元，ੂ∊໔䮵 15.51%；ᇔ⧦ᖈ∃߶

⏜ 13.54 亿元，ੂ∊໔䮵 26.82%。2022Q2 ঋᆙᓜ，ޢਮᇔ⧦㩛᭬ 26.32 亿元，

⧥∊໔䮵 4.68%；ᇔ⧦ᖈ∃߶⏜ 7.35 亿元，⧥∊໔䮵 18.60%；ᇔ⧦ 38.39%Ⲻ

ঋᆙᓜ∑⦽，⧥∊ᨆॽ 1.88 个 pct，⳾㜳᯦ࡑ࣑儎。2022H1 ，┗ਮ䇘ঋ侧ޢ

᮪体产㜳⭞⦽儎，事业㗚㩛᭬ൽᴿᡶ໔䮵：ޢਮ产与ᯯṾᇔ⧦㩛᭬ 25.14

亿元，ੂ ∊໔䮵 22.97%，᭬ খ∊䗴ޛ 䙖与ᵃࣗ业ࣗᶵඍᇔ⧦㩛᭬；48.85% 25.66

亿元，ੂ∊໔䮵 খ∊䗴ޛ᭬，7.66% ਮ〥ᶷሯ产、业ࣗૂᇘᡭ䘑ޢ。49.86%

㺂㔉ᶺᙝ优ौ，产䬶价Ṳૂ㧭㜳࣑ᇔ⧦ᨆॽ。ᡇ们㔪ᤷ⳾人⎁，人䇗ޢ

ਮ 2022-2024 ᒪᖈ∃߶⏜为 27.60/32.40/36.29 亿元，ሯᓊ EPS 2.09/2.45/2.75 元，

ᖉࢃ㛗价ሯᓊ PE 为 27.7/23.6/21.1 倍，ሯޢਮ㔪ᤷ“买ޛ”䇺㓝。 

 ࣕ⦽ಞ件൞᯦㜳Ⓠㅿᐸ൰不ᯣᔶᤉᓊ⭞，⻩ौ MOSFET ᴿᵑᔶ䠅供ᓊ 

ਮ先��䘑中低ুૂޢ。ਮࣕ⦽ಞ件事业㗚以中儎ㄥᓊ⭞为主㓵，产业ौᡆ᷒ᱴ㪍ޢ

先��䘑儎ু MOSFET ൞ 5G 䙐信、充⭫ẟ、ᐛ（先��伏）᯦㜳Ⓠ⊳䖜亼ตᇔ⧦

㿺⁗ौ䬶。ޢਮ IGBT 产䬶᭬ੂޛ∊໔䮵㓜 70%，ቚެ൞先��伏、UPS、充

⭫ẟㅿ亼ตⲺ䬶仓䖹 2021 ᒪੂᵕ໔䮵 8 倍以上，ެ中先��伏 IGBT ൞ޞ⨹ཪ䜞

ᇘᡭ䇚䇷䙐䗽ᒬ䠅供ᓊ。ޢਮࣖཝᇳ⾷ᑜ产ᢶᵥ䘣代以产业ौ，⻩ौ

MOSFET ㅢ一代产ᐨ൞ 650V/1200V/1700V ཐ个ᒩਦ㌱ࡍौཐ仍产，൞᯦

㜳Ⓠ⊳䖜 OBC 上ᐨ䙐䗽ᓊ⭞⎁䈋，人䇗 2022H2 䘑ޛ䠅供ᓊ。 

 Წ഼代ᐛᒩਦᢶᵥ不ᯣᨆॽ，ࣕ⦽ሷ㻻㜳࣑ᤷ㔣ᇂ 

Წ഼代ᐛᯯ䶘，ޢਮ BCD 代ᐛᒩਦ亼先��优ࣵ䘑一↛ᢟཝ，0.11 ᗤ㊩ BCD ᢶᵥᒩ

ਦ㧭ᗍ先��ሲᇘᡭ产僂䇷；0.15 ᗤ㊩ᮦᆍ BCD ᢶᵥᒩਦᔶခ᧞ੇᐸ൰；0.18 ᗤ

㊩ 80~120V BCD ᢶᵥ䙐䗽䖜㿺㓝䇚䇷，㧭䖜⭞ᇘᡭⲺ䇚ਥ。ሷ⎁ᯯ䶘，ޢਮ㠠

主⹊ਇⲺ 60 ᗤ㊩䎻㮺㣥⡽ሷ㻻ᢶᵥ、Copper-Clip BOND ᢶᵥૂ倒㻻ᢶᵥ，ਂ䶘

ᮙ✣ᢶᵥㅿࣕ⦽ሷ㻻ީⲺީ䭤Ṯᗹᢶᵥ，ⴤࢃᐨᓊ⭞于ཝ⭫⍷ MOSFET、IPM

⁗ඍㅿࣕ⦽ಞ件ૂ⁗ඍሷ㻻中，ᴿᵑ充࠼ⴀࣕ⦽ঀሲ体ᐸ൰Ⲻᘡ䙕ਇኋ。 

 伄䲟ᨆ⽰：᯦产ᔶਇ᧞ᒵ不人ᵕ、下⑮䴶≸不人ᵕ、㺂业ㄔ争ࣖ࢝。 

䍘ࣗ㾷ૂ估值ḽ  
ḽ 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

㩛业᭬ޛ(Ⲵ万元) 6,977 9,249 10,853 13,241 15,262 

YOY(%) 21.5 32.6 17.3 22.0 15.3 

 964 2,268 2,760 3,240 3,629 (Ⲵ万元)⏜߶

YOY(%) 140.5 135.3 21.7 17.4 12.0 

 34.1 34.8 36.1 35.3 27.5 (%)⦽∑

 23.9 24.2 25.3 24.4 15.2 (%)⦽߶

ROE(%) 9.0 12.9 13.7 13.9 13.7 

EPS(᪀㮺/元) 0.73 1.72 2.09 2.45 2.75 

P/E(倍) 79.4 33.7 27.7 23.6 21.1 

P/B(倍) 7.2 4.4 3.9 3.3 2.9  
ᮦᦤᶛⓆ：㚐Ⓠ、ᔶⓆ䇷⹊ガᡶ 
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䱺：䍘ࣗ人⎁㾷  
䍺产䍕债㺞(Ⲵ万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ⏜㺞(Ⲵ万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

⍷ࣞ䍺产 10914 14692 15694 19221 21755  㩛业᭬15262 13241 10853 9249 6977 ޛ 

⧦䠇 6866 11246 13196 16100 18557  㩛业ᡆᵢ 5061 5982 6937 8628 10061 

ᓊ᭬⾞ᦤᓊ᭬䍜ⅴ 1270 1151 0 0 0  㩛业い䠇䱺ࣖ 69 85 109 123 137 

ެ他ᓊ᭬ⅴ 12 15 17 22 23  㩛业䍯⭞ 106 131 152 172 177 

人付䍜ⅴ 52 37 67 60 86  ㇗⨼䍯⭞ 370 441 499 583 633 

ᆎ䍝 1269 1548 1719 2344 2394  ⹊ਇ䍯⭞ 566 713 803 993 1084 

ެ他⍷ࣞ䍺产 1445 694 694 694 694  䍘ࣗ䍯⭞ 
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⢯ࡡ༦᱄ 

《䇷ᵕ䍝ᣋ䍺㘻䘸ᖉᙝ㇗⨼ࣔ⌋》、《䇷㔅㩛ᵰᶺᣋ䍺㘻䘸ᖉᙝ㇗⨼ᇔ᯳ᕋ（䈋㺂）》ᐨ于2017ᒪ7ᴾ1ᰛ䎭↙

ᕅᇔ᯳。ṯᦤ上䘦㿺ᇐ，ᔶⓆ䇷䇺ᇐ↚⹊ᣛⲺ伄䲟ㅿ㓝为R4（中儎伄䲟），ഖ↚䙐䗽ާޢᒩਦ᧞䘷Ⲻ⹊ᣛެ䘸⭞

Ⲻᣋ䍺㘻㊱ࡡ仅䲆ᇐ为专业ᣋ䍺㘻伄䲟ᢵ㜳࣑为C4、C5ⲺᲤ䙐ᣋ䍺㘻。㤛ᛞᒬ䶔专业ᣋ䍺㘻伄䲟ᢵ㜳࣑

为C4、C5ⲺᲤ䙐ᣋ䍺㘻，䈭⎾䰻䈱，䈭व᭬㰅、᭬ᡌ使⭞ᵢ⹊ᣛ中Ⲻ任何信ᚥ。 

ഖ↚䲆于䇵䰤ᵹ䲆Ⲻ䇴㖤，㤛㔏ᛞ䙖ᡆ不便，✜䈭㿷䈻！䉘ᛞ㔏予Ⲻ⨼䀙与䞃ਾ。 

  ᐾᢵ䈰᷆࠼
䍕䍙༽ᵢᣛ以ߏᵢᣛⲺᡶᴿ⹊ガ᷆࠼ᐾᡌᐛ作人൞↚保䇷，i ⹊ガᣛ中ީ于任何ਇ㺂ᡌ䇷ᡶਇ

㺞Ⲻ㿸⛯ൽྸᇔਃ᱖᷆࠼人Ⲻ个人㿸⛯。䍕䍙༽ᵢᣛⲺ᷆࠼ᐾ㧭ᣛ䞢Ⲻ䇺࡚ഖ㍖ऻᤢ⹊ガⲺ䍞䠅ૂ⺤

ᙝ、ᇘᡭⲺਃ侾、ㄔ争ᙝഖ㍖以ᔶⓆ䇷㛗份ᴿ䲆ޢਮⲺ᮪体᭬ⴀ。ᡶᴿ⹊ガ᷆࠼ᐾᡌᐛ作人保䇷他们ᣛ䞢Ⲻ

任何一䜞࠼不ᴴ与，不与，也ሼ不会与ᵢᣛ中ޭ体Ⲻ᧞㦆ᝅ㿷ᡌ㿸⛯ᴿᡌ䰪Ⲻ㚊㌱。  

㛗⾞ᣋ䍺䇺㓝䈪᱄ 

 䇺㓝 䈪᱄ 

䇷䇺㓝 

买ޛ（Buy） 人䇗ሯᕰ于ᐸ൰㺞⧦ 20%以上； 

໔ᤷ（outperform） 人䇗ሯᕰ于ᐸ൰㺞⧦ 5%～20%； 
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⌋ᗁ༦᱄  

ᔶⓆ䇷㛗份ᴿ䲆ޢਮᱥ㔅中ള䇷ⴇ会䇴Ⲻ䇷㔅㩛ᵰᶺ，ᐨޭ༽䇷ᣋ䍺䈘业ࣗ䍺Ṳ。 

ᵢᣛ仅供ᔶⓆ䇷㛗份ᴿ䲆ޢਮ（以下ㆶ〦“ᵢޢਮ”）Ⲻᵰᶺᡌ个人ᇘᡭ（以下ㆶ〦“ᇘᡭ”）使⭞。ᵢޢਮ不

会ഖ᭬人᭬ࡦᵢᣛ㙂㿼ެ为ᇘᡭ。ᵢᣛᱥਇ䘷㔏ᔶⓆ䇷ᇘᡭⲺ，ኔ于ᵰᇼᶆᯏ，ਠᴿᔶⓆ䇷ᇘᡭᢃ㜳৸

㘹ᡌ使⭞，ྸ᭬人ᒬ䶔ᔶⓆ䇷ᇘᡭ，䈭ᰬ䘶ഔᒬࡖ䲚。 

ᵢᣛᱥะ于ᵢޢਮ䇚为ਥ䶖Ⲻᐨޢᔶ信ᚥ，但ᵢޢਮ不保䇷䈛ㅿ信ᚥⲺ⺤ᙝᡌᇂ᮪ᙝ。ᵢᣛᡶ䖳Ⲻ䍺ᯏ、ᐛ

ޭ、ᝅ㿷᧞⎁ਠᨆ供㔏ᇘᡭ作৸㘹之⭞，ᒬ䶔作为ᡌ㻡㿼为࠰ᡌ䍣买䇷ᡌެ他䠇㷃ᐛޭⲺ䚶䈭ᡌੇ人做࠰䚶

䈭。i ᣛᡶ䖳Ⲻ䍺ᯏ、ᝅ㿷᧞⎁仅ਃ᱖ᵢޢਮ于ਇᐹᵢᣛᖉᰛⲺ࡚ᯣ，i ᣛᡶⲺ䇷ᡌᣋ䍺ḽⲺⲺ价Ṳ、

价值ᣋ䍺᭬ޛਥ㜳会⌘ࣞ。൞不ੂᰬᵕ，ᵢޢਮਥਇ࠰与ᵢᣛᡶ䖳䍺ᯏ、ᝅ㿷᧞⎁不一㠪Ⲻᣛ。ᇘᡭᓊᖉ

㘹㲇ࡦᵢޢਮਥ㜳ᆎ൞ਥ㜳ᖧଃᵢᣛᇘ㿸ᙝⲺⴀߨシ，不ᓊ㿼ᵢᣛ为做࠰ᣋ䍺ߩㆌⲺ一ഖ㍖。i ᣛ中ᡶ

Ⲻᣋ䍺ᵃࣗਥ㜳不䘸ਾ个ࡡᇘᡭ，不ᶺᡆᇘᡭ⿷人䈘ᔰ䇤。i ᇘᡭ⢯⇀Ⲻࡡ个ࡦ㘹㲇࠼ਮᵠ⺤保ᵢᣛ充ޢ

ᣋ䍺ⴤḽ、䍘ࣗ⣬߫ᡌ䴶㾷。ᵢޢਮᔰ䇤ᇘᡭᓊ㘹㲇ᵢᣛⲺ任何ᝅ㿷ᡌᔰ䇤ᱥੜㅜਾެ⢯ᇐ⣬߫，以（㤛ᴿᗻ

㾷）䈘⤢ᣋ䍺亴䰤。൞任何߫下，ᵢᣛ中Ⲻ信ᚥᡌᡶ㺞䘦Ⲻᝅ㿷ᒬ不ᶺᡆሯ任何人Ⲻᣋ䍺ᔰ䇤。൞任何


