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[Table_Title] 

拟 100%控股钰泰半导体，深化模拟产业蓝图 
[Table_Title2] 圣邦股份(300661) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司拟通过发行股份及支付现金方式收购钰泰半导体 71.30%股

权，结合已经持有的 28.70%股权，公司将直接持有钰泰半导体

100%股权。公司股票自 2019 年 12 月 23 日复牌。 

►拟 100%控股钰泰半导体谋长足发展 

公司拟 100%控股钰泰半导体，进一步增强公司在模拟芯片领域

的综合竞争实力，同时若收购成功，公司在业务规模及盈利能

力方面也将得到进一步的提升。依据公司 12 月 23 日公告《发

行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案》，截止 2019

年三季度末，钰泰半导体总资产为 1.69 亿元，2019 年前三季

度实现营收 2.01 亿元，实现净利润 6852.47 万元；相比 2018

年全年公司实现营收 1.25 亿元、净利润 2514.33 万元，受益新

产品的发布以及新客户的拓展，其产品得到包括 TWS、5G 电源

管理、IoT 等领域在内的下游行业客户的认可和推荐，在电源

管理芯片行业具备领先优势，自 2017 年成立以来钰泰半导体实

现了快速的增长。 

►电源管理芯片前景广阔，深化模拟产业蓝图 

电源管理芯片是模拟芯片领域最重要的产品之一，根据 IC 

Insights 的数据，2019 年全球电源管理模拟器件预计出货量

为 639.69 亿颗，预计占 2019 年全球芯片出货总量的 21%，

位列芯片种类第一。赛迪顾问统计数据显示，中国电源管理芯

片行业市场 2018 年市场规模达 681.53 亿元，2012-2018 年

复合增速达 7.95%，行业整体保持着稳定增长的状态。根据国

际市场调研机构 Transparency Market Research 预测，到 

2026 年全球电源管理芯片市场规模将达到 565 亿美元，2018-

2026 年复合增长率为 10.69%，电源管理芯片市场前景十分广

阔。 

►模拟芯片产品生命周期长，差异性较为显著 
模拟电路起到电路系统与外界环境交互接口作用，扮演电路系

统的“口”和“眼”；数字电路主要负责处理逻辑处理运算与

判断，是整个系统的“大脑”，是虚拟与现实的“桥梁”。模拟

IC 产品强调高可靠性、稳定性以及低耗电，价格较低，且生命

周期很长，与遵循摩尔定律的数字芯片形成较为明显的区别，

而且产业链分析指出，模拟芯片的设计更依赖工程师的长期积

累与经验，因此我们认为长期深耕于模拟芯片的公司具备显著

的竞争优势和壁垒。稳定的市场竞争格局下，领先企业在定价

方面具备一定的话语权。 
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投资建议 

进口替代趋势下公司模拟产品足具竞争力带来盈利能力的提

升，公司自身三季度业绩实现高速增长，同时若公司此次成功

收购与钰泰半导体 71.30%股权，将进一步提升公司整体的盈利

能力。考虑钰泰半导体 2020 年开始全年 100%并表，我们预测

2019~2021 年收入分别由 7.72 亿元、10.41 亿元、14.70 亿

元，上调至 7.72 亿元、13.41 亿元、18.80 亿元；归母净利润

由 1.74 亿元、2.74 亿元、3.97 亿元上调至 1.74 亿元、3.54

亿元、5.55 亿元。从估值角度看，行业内优质 IC 设计公司相

对 2021 年平均 PE 为 40 倍~50 倍，鉴于公司在国内模拟 IC 领

域内处于龙头地位，在进口替代大趋势下，公司与国内主流品

牌厂商加强合作，逐步实现模拟 IC 产品的国产化，且具备足

够的市场空间，我们调整公司估值相对 2020 年 PE 85 倍到

2021 年 PE 65 倍，对应总市值为 360.75 亿元，本次发行股份

购买资产的股票发行价格为 150.49 元/股，但由于本次公告

仅为预案此次发行股份及募集配套资金具体金额尚未确定，依

据此前公司 1.15 亿元收钰泰半导体 28.7%股权以及本次拟募集

配套资金的总额最多不超过购买资产交易价格的 100%推算，

我们假设本次完成后公司总股本不超过 1.2 亿股，目标价由

224.4 元上调至 300.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

发行股份购买资产进展低于预期；发行规模大幅度超过预期；

半导体行业进展低于预期；新产品突破低于预期；新客户拓展

低于预期等。 
盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 531.51 572.39 772.00 1341.00 1880.00 

YoY 17.60% 7.69% 34.87% 73.70% 40.19% 

归母净利润(百万元) 93.87 103.69 173.92 354.13 555.35 

YoY 16.33% 10.46% 67.72% 103.62% 56.82% 

毛利率 43.43% 45.94% 48.98% 53.00% 56.50% 

每股收益（元） 0.91 1.00 1.68 3.42 5.37 

ROE 12.33% 11.83% 16.32% 24.94% 28.11% 

市盈率 201.64 182.54 108.83 53.45 34.08 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 572.39 772.00 1341.00 1880.00  净利润 103.69 173.92 354.13 555.35 

YoY(%) 7.69% 34.87% 73.70% 40.19%  折旧和摊销 13.76 4.92 6.46 8.22 

营业成本 309.45 393.87 630.27 817.80  营运资金变动 -26.64 65.50 12.68 22.66 

营业税金及附加 3.32 4.64 8.04 11.22  经营活动现金流 83.67 205.26 323.69 536.65 

销售费用 45.11 57.51 100.87 142.09  资本开支 -23.35 -8.92 -6.92 -7.92 

管理费用 28.91 54.04 87.17 112.80  投资 -125.66 -12.00 0.00 0.00 

财务费用 -5.43 -20.46 -35.29 -58.46  投资活动现金流 -225.01 19.08 43.08 42.08 

资产减值损失 19.91 1.00 0.50 0.50  股权募资 20.97 23.84 0.00 0.00 

投资收益 21.01 40.00 50.00 50.00  债务募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 111.34 184.94 376.65 590.72  筹资活动现金流 -10.52 15.42 0.00 0.00 

营业外收支 0.00 0.08 0.08 0.08  现金净流量 -151.85 239.75 366.77 578.73 

利润总额 111.34 185.02 376.73 590.80  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 7.65 11.10 22.60 35.45  成长能力（%）     

净利润 103.69 173.92 354.13 555.35  营业收入增长率 7.69% 34.87% 73.70% 40.19% 

归属于母公司净利润 103.69 173.92 354.13 555.35  净利润增长率 10.46% 67.72% 103.62% 56.82% 

YoY(%) 10.46% 67.72% 103.62% 56.82%  盈利能力（%）     

每股收益 1.00 1.68 3.42 5.37  毛利率 45.94% 48.98% 53.00% 56.50% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 18.12% 22.53% 26.41% 29.54% 

货币资金 225.90 465.65 832.42 1411.15  总资产收益率 ROA 9.76% 12.64% 18.94% 21.78% 

预付款项 0.75 1.32 1.67 2.33  净资产收益率 ROE 11.83% 16.32% 24.94% 28.11% 

存货 104.60 129.49 215.85 280.07  偿债能力（%）     

其他流动资产 554.45 587.70 628.29 665.54  流动比率 6.38 4.50 4.16 4.47 

流动资产合计 885.70 1184.16 1678.22 2359.08  速动比率 5.62 4.01 3.62 3.93 

长期股权投资 114.80 126.80 126.80 126.80  现金比率 1.63 1.77 2.07 2.67 

固定资产 16.36 17.45 17.99 17.77  资产负债率 17.49% 22.53% 24.06% 22.54% 

无形资产 7.25 6.25 5.75 5.25  经营效率（%）     

非流动资产合计 176.61 191.69 191.73 191.01  总资产周转率 0.57 0.63 0.83 0.85 

资产合计 1062.31 1375.85 1869.96 2550.09  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.00 1.68 3.42 5.37 

应付账款及票据 51.01 129.49 215.85 280.07  每股净资产 8.47 10.30 13.73 19.10 

其他流动负债 87.77 133.50 187.12 247.69  每股经营现金流 0.81 1.98 3.13 5.19 

流动负债合计 138.78 262.99 402.97 527.76  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 47.04 47.04 47.04 47.04  PE 182.54 108.83 53.45 34.08 

非流动负债合计 47.04 47.04 47.04 47.04  PB 8.10 17.76 13.33 9.58 

负债合计 185.82 310.03 450.00 574.79       

股本 79.53 103.37 103.37 103.37       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 876.49 1065.82 1419.95 1975.30       

负债和股东权益合计 1062.31 1375.85 1869.96 2550.09       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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