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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 80.89 元

总市值/流通市值 19371/19371 百万元

52周最高价/最低价 118.66/66.66 元

近 3 个月日均成交额 261.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《斯达半导（603290.SH）-下游光伏需求短期回落，客户与产品

持续拓展》 ——2024-09-08

《斯达半导（603290.SH）-毛利率短期承压，海外市场与碳化硅

起量有望修复产品价格中枢》 ——2024-05-06

《斯达半导（603290.SH）-3Q23 毛利率环比增加 0.62pct，IGBT

模块产品显韧性》 ——2023-11-12

《斯达半导（603290.SH）-2Q23 营收同比增长 48%，新能源为主

要增长动力》 ——2023-09-02

公司1Q25营收同比增长14%，利润环比修复。公司主要产品为IGBT、FRD、

碳化硅为主的功率半导体芯片、单管和模块；24年受下游光伏客户去库存等

因素影响，公司营收 33.9 亿元(YoY-7.4%)，归母净利润 5.08 亿元

(YoY-44.24%)，行业竞争激烈价格下降，毛利率31.55%(YoY-5.95pct)。进

入1Q25，随着光伏新品推出叠加行业竞争缓解，公司单季度营收9.19亿元

(YoY+14.22%，QoQ-5.82%)重回增长，归母净利润1.04亿元(YoY-36.22%，

QoQ+22.95%)，扣非归母净利润1.02亿元(YoY-37.2%，QoQ+36.54%)环比改

善，受价格年降影响毛利率30.38%(YoY-1.41pct，QoQ-0.84pct)。

24年光伏同比下降，新能源汽车同比增长26.72%。公司2024年新能源行业

营业收入为20.09亿元（YoY-6.83%）。其中，新能源汽车行业营收同比增

长26.72%，但光伏IGBT需求受去库存因素影响同比下降。基于第七代微沟

槽技术的750V车规IGBT模块持续放量，1200V车规IGBT模块批量装车，新

增多个800V系统定点，25年车规模块有望保持加速增长；基于第七代微沟

槽技术的IGBT模块在最新的320KW组串式光伏逆变器迅速上量，面向工商

业光伏150KW逆变器模块大批量装机，随新品上量25年光伏有望加速改善。

24年工控下滑，海外基本稳定，白电收购美垦半导体有望加速增长。受宏

观经济影响，24年公司工控及电源营收为11亿元（YoY-14%）增速回落，公

司在汇川技术、施耐德、丹佛斯等头部企业已实现长期稳定供货。公司海外

收入2.00亿元（YoY-12.72%），受欧洲经济影响回落，车规级IGBT模块在

欧洲、印度、北美等地区大批量交付，后续有望随景气度修复改善。公司变

频白色家电营收2.72亿元（YoY+34.18%%），公司与美的集团就美垦半导体

股权转让达成协议，收购美垦后公司IPM在家电领域份额有望持续提升。

SiC MOSFET模块客户持续拓展，MCU有望成为公司新增长曲线。24年上半

年，公司SiC MOSFET模块在国内外新能源汽车稳定大批量交付，自研车规

级SiC MOSFET芯片的模块批量装车并新增多个海外一线品牌Tier1的 SiC

MOSFET主电机控制器项目平台定点。此外，公司成立了MCU事业部，从事工

规和车规MCU研发，有望成为公司新增长曲线。

投资建议：中长期维度我们看好公司海外市场拓展与碳化硅的先发优势，短

期考虑公司新产品线投入费用增加，上调公司费用率，预计25-27年公司归

母净利润5.56/7.19/8.00亿元(前值25-26年8.91/10.76亿元)，对应25-27

年PE分别为35/27/24倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源需求不及预期，MCU等产品客户进展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,663 3,391 4,127 4,786 5,454

(+/-%) 35.4% -7.4% 21.7% 16.0% 14.0%

净利润(百万元) 911 508 556 719 800

(+/-%) 11.4% -44.2% 9.6% 29.2% 11.3%

每股收益（元） 5.33 2.12 2.32 3.00 3.34

EBIT Margin 26.1% 16.6% 15.8% 18.2% 17.7%

净资产收益率（ROE） 14.1% 7.6% 7.8% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 15.3 38.5 35.1 27.2 24.4

EV/EBITDA 15.0 28.7 19.7 14.0 12.2

市净率（PB） 2.17 2.92 2.73 2.52 2.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1911 1190 796 637 509 营业收入 3663 3391 4127 4786 5454

应收款项 696 914 1113 1291 1471 营业成本 2289 2321 2832 3268 3715

存货净额 1261 1280 1406 1503 1685 营业税金及附加 12 18 18 21 25

其他流动资产 498 449 550 640 731 销售费用 38 35 34 47 53

流动资产合计 4366 3833 3865 4070 4396 管理费用 81 100 119 125 148

固定资产 3174 5561 6652 7304 7664 研发费用 287 354 471 455 549

无形资产及其他 105 108 104 99 95 财务费用 (70) (6) 66 85 86

其他长期资产 839 144 144 144 144 投资收益 2 4 6 4 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 (33) 4 3 2

资产总计 8484 9646 10764 11617 12299 其他 25 66 46 40 38

短期借款及交易性金融

负债 5 19 499 585 376 营业利润 1057 606 643 831 923

应付款项 568 798 876 937 1050 营业外净收支 (13) 0 (4) (6) (3)

其他流动负债 119 184 203 218 245 利润总额 1044 606 639 826 919

流动负债合计 691 1001 1578 1739 1671 所得税费用 123 93 77 99 110

长期借款及应付债券 1042 1607 1607 1607 1607 少数股东损益 10 6 6 8 9

其他长期负债 255 294 353 423 479 归属于母公司净利润 911 508 556 719 800

长期负债合计 1297 1901 1960 2030 2085 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1989 2902 3538 3769 3757 净利润 921 513 562 727 809

少数股东权益 59 62 71 83 96 资产减值准备 1 33 0 0 0

股东权益 6435 6682 7155 7766 8446 折旧摊销 109 218 516 794 942

负债和股东权益总计 8484 9646 10764 11617 12299 公允价值变动损失 (4) 0 (4) (3) (2)

财务费用 38 62 66 85 86

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1202) 815 (266) (217) (254)

每股收益 5.33 2.12 2.32 3.00 3.34 其它 521 (678) (66) (85) (86)

每股红利 1.61 1.41 0.35 0.45 0.50 经营活动现金流 383 963 809 1301 1495

每股净资产 37.64 27.90 29.88 32.43 35.27 资本开支 (2203) (2003) (1602) (1442) (1298)

ROIC 17% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 692 35 0 0 0

ROE 14% 8% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (1511) (1968) (1602) (1442) (1298)

毛利率 38% 32% 31% 32% 32% 权益性融资 68 12 0 0 0

EBIT Margin 26% 17% 16% 18% 18% 负债净变化 378 565 0 0 0

EBITDA Margin 29% 23% 28% 35% 35% 支付股利、利息 (275) (336) (80) (104) (116)

收入增长 35% -7% 22% 16% 14% 其它融资现金流 (1) 10 480 86 (209)

净利润增长率 11% -44% 10% 29% 11% 融资活动现金流 170 250 400 (18) (324)

资产负债率 24% 31% 34% 33% 31% 现金净变动 (957) (765) (394) (159) (127)

息率 1.4% 1.7% 0.4% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 2868 1911 1146 752 593

P/E 15.3 38.5 35.1 27.2 24.4 货币资金的期末余额 1911 1146 752 593 466

P/B 2.2 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 (2454) (494) (778) (100) 238

EV/EBITDA 15.0 28.7 19.7 14.0 12.2 权益自由现金流 (2076) 81 (355) (89) (46)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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