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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

分立器件营收增长，等待 8寸线放量大展身手 

 
 [Table_Summary]  事件：公司2018年上半年营业收入14.37亿元，同比增长10.70%， 

归属于上市公司股东的净利润 9531.26 万元，同比增长 12.9%。归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6710.10 万元，同比增

长 7.16%。 

 

短期营收利润受拖累，长期向好基本趋势有保证。2018 年上半年

公司营业利润为 6165 万元，比 2017 年同期减少 32.63%；公司利润总

额为 6200 万元，比 2017 年同期减少 31.84%。利润下滑的原因一方面

是由于公司 8寸线尚未实现盈亏平衡。但随着公司对 8寸线建设的增

资，8 寸线加速放量，更快完成项目建设。公司长期向好的基本趋势

有保证。另一方面受到 LED 板块需求波动的影响，公司集成电路的营

收和 LED 的利润均出现了下滑。 

功率半导体涨价势不可挡，分立器件营收增长。功率半导体上游

8 寸晶圆厂供给端收缩，下游光伏、新能源汽车、变频家电、军工产

品等市场需求爆发，引发供给端缺货，一时的缺货引发下游渠道商囤

货，这又加剧了上游晶圆供应的不足，原本脆弱的供应链更加紧张。 

MOSFET 从 2017 年 Q3 开始已经连续涨价四个季度（2018Q2），且

在数次涨价的背景下，交货期仍在继续延长。MOSFET、整流管和晶闸

管的交货周期一般是 8 -12 周左右，但现在部分 MOSFET、整流管和

晶闸管交期已进一步延长到 20 至 40 周。 

在市场如此爆发的行业背景下，士兰微的分立器件营业收入大幅

增长，较去年同期增长 26.67%。 

8寸线放量正当时，A股公司中仅此一家。目前市场紧缺的MOSFET、

IGBT 这些功率器件产品，国际上主流是采用 8寸线进行生产，使用 6

寸线进行生产市场竞争力不如 8寸线。 

而士兰微是目前A股公司中唯一一家8寸线已经开始量产的公司。

士兰微的 8寸线于 2017Q4 开始量产，目前产能 2W/月，计划今年年末

或 2019Q1 产能达到 4W/月。而且公司 8寸线是 IDM 模式，产能将全部

用于本公司的产品。在当前产能供不应求的行业背景下，拥有一条量

产的 8寸线，使得士兰微在这轮涨价浪潮中握有主动权。 

面对 8 寸线产品的紧缺行情，其他功率半导体公司虽然也有建设

8 寸线的项目或规划，但 8 寸线的设备采购目前较为困难，而且人才

储备也非一朝一夕之功，预计 8 寸线项目从建设到投产大约需要 3年

时间。因此士兰微在当下就拥有量产 8寸线，不仅意味着士兰微技术

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,312/1,247 

总市值/流通(百万元) 14,931/14,193 

12 个月最高/最低(元) 17.24/6.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

士兰微（600460）《太平洋证券-士兰

微：战略合作绘制未来发展蓝图，功

率 半 导 体 巨 头 迈 向 新 征 程 》

--2017/12/19 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 

电话：021-61376547 

E-MAIL：liuxiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517060001 
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水平更接近国际厂商，更意味着在这波景气中一马当先，深深受益。 

进入高端白电市场,国产替代大空间。功率半导体应用端来按照

难度系数排序分别为电动玩具、小家电、家电、医疗电子、汽车电子、

轨道交通和航空电子。当前国产功率半导体在家电市场的国产替代正

在逐步实现，预计在未来三年，国产功率半导体在家电市场的占有率

将由现在的 3%-4%增加至 30%-50%，替代空间极大。 

2017 年，公司 IPM 功率模块产品在国内白色家电（主要是空、

冰、洗）、工业变频器等市场持续取得突破。应用于变频空调的士兰 

IPM 模块年销售额超过 200 万颗。2018 年上半年，公司 IPM 功率块

产品的出货量继续保持较快增长，目前已覆盖国内主要的白电整机厂

商。 

布局建设 12 寸线，规划汽车封装厂。目前厦门士兰集科正在积

极进行第一条 12 英寸特色工艺芯片生产线项目的设计等相关工作，

预计第四季度即将开工建设。下游需求的快速增长，使得公司在新产

线的规划方面十分积极。长期来看，受益于行业涨价和国产替代，12

寸项目的投入将成为公司未来的一大看点。 

同时，公司拟投资 2 亿元建设一条汽车级功率模块的全自动封装

线，为开拓新能源汽车市场加快步伐。新能源汽车电控系统中逆变器

（主要部件是 IGBT 功率模块）占整车成本约 10%，新能源汽车配套的

充电桩更是有望进一步拉动功率半导体的需求。公司在汽车功率模块

的抢先布局，为未来打开新能源汽车市场做铺垫。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2018~2020 年营业收入分别

为 31.72/37.41/45.99 亿元，净利润为 2.60/3.10/3.78 亿元，对应

PE 分别为 54.6/45.8/37.5X，给予“买入”评级。 

风险提示。功率半导体需求不及预期；8寸线扩产低于预期。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,742  3,173  3,741  4,599  

（+/-） 15.4% 15.7% 17.9% 22.9% 

净利润(百万元） 169  260  310  378  

（+/-） 76.7% 53.5% 19.0% 22.2% 

摊薄每股收益(元) 0.1  0.2  0.2  0.3  

市盈率(PE) 83.7  54.6  45.8  37.5  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

现金及现金等价物 672 560 582 590 营业收入 2742 3173 3741 4599

应收款项 1052 1219 1431 1763 营业成本 2010 2294 2608 3222

存货净额 795 919 996 1254 营业税金及附加 33 31 37 47

其他流动资产 206 422 22 28 销售费用 89 102 121 149

流动资产合计 2731 3125 3037 3639 管理费用 462 542 630 774

固定资产 2978 3579 4163 4692 财务费用 78 (15) 89 105

无形资产及其他 112 108 103 99 投资收益 13 0 0 0

投资性房地产 350 350 350 350 资产减值及公允价值变动 (42) (55) (55) (55)

长期股权投资 83 80 80 81 其他收入 78 0 0 0

资产总计 6254 7242 7733 8861 营业利润 119 164 202 247

短期借款及交易性金融负债 1308 2080 2234 2847 营业外净收支 (0) (0) (0) (0)

应付款项 705 712 793 987 利润总额 119 164 202 247

其他流动负债 346 358 411 514 所得税费用 16 (4) 6 7

流动负债合计 2358 3150 3438 4348 少数股东损益 (67) (92) (113) (138)

长期借款及应付债券 110 110 110 110 归属于母公司净利润 169 260 310 378

其他长期负债 610 781 976 1189

长期负债合计 720 891 1086 1299 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

负债合计 3078 4040 4524 5647 净利润 169 260 310 378

少数股东权益 551 537 458 361 资产减值准备 (10) 25 10 10

股东权益 2626 2665 2752 2854 折旧摊销 254 265 351 415

负债和股东权益总计 6254 7242 7733 8861 公允价值变动损失 42 55 55 55

财务费用 78 (15) 89 105

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 营运资本变动 452 (290) 450 (75)

每股收益 0.14 0.21 0.25 0.30 其它 (22) (39) (90) (107)

每股红利 0.07 0.18 0.18 0.22 经营活动现金流 886 276 1086 677

每股净资产 2.11 2.14 2.21 2.29 资本开支 (906) (943) (995) (1005)

ROIC 3% 4% 6% 7% 其它投资现金流 (5) 0 0 0

ROE 6% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (908) (939) (995) (1005)

毛利率 27% 28% 30% 30% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 9% 9% 负债净变化 (140) 0 0 0

EBITDA  Margin 15% 15% 19% 18% 支付股利、利息 (89) (221) (223) (276)

收入增长 15% 16% 18% 23% 其它融资现金流 684 772 154 613

净利润增长率 77% 53% 19% 22% 融资活动现金流 227 551 (69) 337

资产负债率 58% 63% 64% 68% 现金净变动 205 (112) 22 8

息率 0.6% 1.6% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 468 672 560 582

P/E 83.7 54.6 45.8 37.5 货币资金的期末余额 672 560 582 590

P/B 5.4 5.3 5.2 5.0 企业自由现金流 (72) (759) 142 (268)

EV/EBITDA 43.0 38.9 26.9 24.1 权益自由现金流 472 29 210 242
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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