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 事件：10 月 19 日公司公布第三季度报告，前三季度公司实现

营业收入 48.89 亿元，同比增长 18.32%，实现归母净利润 6.87

亿元，同比增长 154.59%。同时公司拟通过定增募集不超过 50

亿元，用于功率半导体封测基地建设和流动资金补充。 

点评： 

（1） 受益下游旺盛需求，营收、净利增长。前三季度公司实

现营收入 48.89 亿元，同比增长 18.32%，实现归母净利

润 6.87 亿元，同比增长 154.59%。第三季度公司实现营

收 18.26 亿元，同比增长 22.37，实现归母净利润 2.84

亿元，同比增长 169.14%。随着手机快充、锂电池等的

兴起，MOSFET 需求不断上涨，紧缺的供应和旺盛的需

求造成了 MOSFET 市场的供需失衡，公司作为国内

MOSFET 研发、制造主要厂商受益下游旺盛需求。 

（2） 产能利用率提升，盈利能力持续向好。公司前三季度毛

利率、净利率分别达到 28.13%、15.50%，同比上升 5.75、

6.92pct。除毛利率、净利率外，ROE、ROA 等盈利能力

衡量指标都出现了同比较大幅度增长。除此之外，公司

存货周转天数进一步下降，营运能力提升。 

（3） 定增加码封测业务，“外延+内生”并进驱动成长。公司

拟向特定对象发行 A 股股票募集资金不超过 50 亿元，

用于功率半导体封测和流动资金补充。通过扩大封测产

能，公司进一步强化各项业务的协同效应，完善产品布

局。同时公司已完成对东莞杰群收购，产品结构进一步

扩充。“外延+内生”模式将不断扩大公司产品布局，推

动未来成长。 

（4） SiC 业务积极拓展，GaN 技术国内领先。公司通过华润微

电子控股有限公司与国内领先的 SiC 外延晶片企业-瀚

天天成达成《增资扩股协议》，增资后公司持有瀚天天

成 3.2418%的股权，通过资本合作和业务合作积极带动

SiC 业务的发展和布局。同时公司自主开发的第一代

650V GaN 器件静态参数达到国外对标样品水平，MOCVD

外延材料生产设备已完成安装改造和调试，具备研发条

件。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年营收 68.95/80.95/92.24

亿元，净利润 9.48/12.02/14.88 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1）产品迭代不及预期，毛利率下滑；2）海外疫情

恢复，面临国际厂商的竞争；3）国产替代不及预期。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5742.78 6895.55 8095.55 9224.14 

(+/-)(%) -8.42 20.07 17.40 13.94 

净利润 400.76 948.13 1201.84 1487.80 

(+/-)(%) -6.68 136.59 26.76 23.79 

EPS(元) 0.33 0.78 0.99 1.22 

P/E 175.92 74.36 58.66 47.39 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5092.50 7528.68 9993.87 12770.08 营业总收入 5742.78 6895.55 8095.55 9224.14 

现金 1930.67 3306.37 5247.22 7541.45 营业成本 4431.29 4867.58 5600.00 6246.00 

应收账款 815.01 838.84 984.82 1122.11 营业税金及附加 66.16 0.00 0.00 0.00 

其它应收款 12.96 708.55 831.85 947.82 营业费用 112.02 134.51 157.91 179.93 

预付账款 51.89 57.00 65.58 73.14 管理费用 376.84 452.48 531.23 605.29 

存货 1054.76 1212.62 1394.87 1555.62 财务费用 30.99 -34.73 -84.48 -148.00 

其他 1227.20 1405.30 1469.53 1529.93 资产减值损失 -36.57 
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