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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

士兰微(600460)公司点评报告 2019 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业绩受行业影响，先进产线项目稳步推进 

——士兰微 2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 营收 14.4 亿元，同比增长 0.22%；归母

净利润 0.58 亿元，同比下降 39.34%，非经常性损益金额为 6866 万元。 

点评： 

 受行业因素影响，上半年利润有所下降 

上半年中美贸易摩擦加剧，下游需求受到一定影响，订单有所减少，原材料

价格却保持高位。同时国内 LED 上半年也竞争加剧，发光二极管价格下降

幅度较大。正因为行业竞争加剧，对应公司毛利率均有所下降。分业务来看，

集成电路和分立器件产品收入保持平稳，毛利率分别同比下降 5.33%和

6.1%，LED 产品毛利率下降 6.81%。下半年公司功率产品产出会增加，LED

产品也逐步想中高端市场切换，预计下半年收入和利润会得到回升。 

 8 寸线产销量增长快速，产品结构加速优化 

上半年 8 寸产线芯片产销量同比增长 74.25%，并已建成 BCD 工艺平台，

产品结构方面多品种 MOS 管、SBD、大功率 IGBT 已导入量产。8 寸相对

6 寸更具成本优势，随着产出的进一步增加，产线前期建设的固定成本将被

更好的覆盖。公司与集成电路大基金已启动 8 寸产线二期的建设，总投资

15 亿元，周期 5 年，建成后公司 8 英寸产能将增长超过一倍达到年产 73

万片。8 寸和 12 寸产线的陆续建设为公司长期发展打下坚实的基础。 

 多功率产品布局，赋能公司长期发展 

公司 IPM 模块已导入白色家电企业，出货量超 300 万颗，电动汽车驱动模

块已交付客户测试，语音识别芯片也已在白电企业中应用，MEMS 传感器

已在手机品牌厂商认证，上半年营收同比增长 120%，应用于电磁炉的

1350V IGBT 产品也已量产。多产品的布局和攻关提升公司在功率领域综合

解决能力，未来公司将逐步成为从分立器件到终端模块的一揽子解决方案

的芯片服务商，多产品和多产线的打造将助力公司长周期范围内的增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司当前处于产线扩张建设期，资本开支较大，固定成本高影响公司利润

率，小幅下调盈利预测，预计 19-21 年公司实现营业收入 32.36/37.08/42.53

亿元,归母净利润分别为 1.30/1.54/1.85 亿元，对应 EPS 分别为 0.10(-

0.01)/0.12(-0.02)/0.14(-0.02)元/股，对应 PE 估值分别为 148/125/104 倍，

维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新建产能利用率不及预期，技术研发不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2741.79 3025.86 3235.52 3707.61 4252.87 

收入同比（%） 15.44 10.36 6.93 14.59 14.71 

归母净利润(百万元) 169.49 170.46 129.86 154.35 184.64 

归母净利润同比(%) 76.75 0.58 -23.82 18.86 19.63 

ROE（%） 6.46 4.97 3.70 4.27 4.93 

每股收益（元） 0.13 0.13 0.10 0.12 0.14 

市盈率(P/E) 113.64 112.99 148.32 124.79 104.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.68 元/18 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.41 / 8.12 

A 股流通股（百万股）： 1312.06 

A 股总股本（百万股）： 1312.06 

流通市值（百万元）： 19261.06 

总市值（百万元）： 19261.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

国元证券半导体产业系列研究深度报告（二）：长风破

浪，功率半导体国产化之路稳中有进 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2730.86 3718.99 3870.18 4387.86 4920.71  营业收入 2741.79 3025.86 3235.52 3707.61 4252.87 

  现金 672.41 1171.71 1230.29 1353.32 1488.65  营业成本 2009.63 2255.61 2512.45 2840.99 3239.63 

  应收账款 720.89 812.20 864.06 991.82 1137.04  营业税金及附加 33.48 24.10 22.65 25.95 34.02 

  其他应收款 18.97 24.98 13.22 20.21 21.23  营业费用 88.84 97.39 103.54 118.64 136.09 

  预付账款 12.92 18.12 18.84 21.81 24.68  管理费用 192.02 215.85 226.49 263.24 301.95 

  存货 795.17 1213.70 1240.34 1444.58 1631.30  研发费用 269.92 314.08 314.08 345.49 380.04 

  其他流动资产 510.49 478.29 503.41 556.11 617.81  财务费用 78.08 72.98 81.36 97.82 101.62 

非流动资产 3523.55 4407.38 4695.04 4664.44 4357.73  资产减值损失 40.16 61.65 55.48 58.26 61.17 

  长期投资 83.21 308.83 308.83 308.83 308.83  公允价值变动收益 -2.03 2.09 2.00 2.00 2.00 

  固定资产 2028.43 2557.33 3171.64 3325.10 3131.03  投资净收益 13.32 8.66 8.00 8.00 8.00 

  无形资产 112.32 133.04 139.38 145.38 151.49  营业利润 119.22 79.81 16.47 54.21 95.34 

  其他非流动资产 1299.59 1408.18 1075.18 885.12 766.38  营业外收入 2.11 2.52 2.63 2.63 2.63 

资产总计 6254.41 8126.37 8565.21 9052.30 9278.45  营业外支出 2.43 2.40 2.30 2.30 2.30 

流动负债 2358.32 2664.56 3113.84 3534.30 3678.36  利润总额 118.91 79.92 16.80 54.54 95.67 

  短期借款 858.33 1440.72 1770.00 2031.42 1991.60  所得税 16.10 5.67 1.18 3.82 6.70 

  应付账款 704.51 885.18 985.97 1114.90 1271.33  净利润 102.81 74.26 15.62 50.72 88.97 

  其他流动负债 795.49 338.67 357.87 387.98 415.42  少数股东损益 -66.67 -96.21 -114.24 -103.63 -95.67 

非流动负债 719.66 1268.52 1291.24 1359.71 1406.49  归属母公司净利润 169.49 170.46 129.86 154.35 184.64 

 长期借款 110.00 441.89 491.89 541.89 591.89  EBITDA 460.71 491.52 541.58 714.36 835.39 

 其他非流动负债 609.66 826.63 799.35 817.82 814.60  EPS（元） 0.14 0.13 0.10 0.12 0.14 

负债合计 3077.98 3933.09 4405.08 4894.01 5084.85        

 少数股东权益 550.83 765.41 651.17 547.54 451.87 
 主要财务比率      

  股本 1247.17 1312.06 1312.06 1312.06 1312.06  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 171.08 797.64 797.64 797.64 797.64  成长能力      

  留存收益 1196.95 1314.93 1392.31 1494.18 1626.34  营业收入(%) 15.44 10.36 6.93 14.59 14.71 

归属母公司股东权益 2625.60 3427.87 3508.97 3610.74 3741.73  营业利润(%) 777.13 -33.06 -79.36 229.14 75.87 

负债和股东权益 6254.41 8126.37 8565.21 9052.30 9278.45  归属母公司净利润(%) 76.75 0.58 -23.82 18.86 19.63 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 26.70 25.46 22.35 23.37 23.82 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 6.18 5.63 4.01 4.16 4.34 

经营活动现金流 462.69 240.60 527.29 479.69 598.05  ROE(%) 6.46 4.97 3.70 4.27 4.93 

  净利润 102.81 74.26 15.62 50.72 88.97  ROIC(%) 4.25 3.08 1.86 2.78 3.67 

  折旧摊销 263.41 338.73 443.75 562.33 638.43  偿债能力      

  财务费用 78.08 72.98 81.36 97.82 101.62  资产负债率(%) 49.21 48.40 51.43 54.06 54.80 

  投资损失 -13.32 -8.66 -8.00 -8.00 -8.00  净负债比率(%) 46.06 51.13 54.26 55.20 53.33 

营运资金变动 -23.93 -322.87 22.33 -264.82 -241.70  流动比率 1.16 1.40 1.24 1.24 1.34 

 其他经营现金流 55.63 86.15 -27.77 41.64 18.73  速动比率 0.80 0.92 0.83 0.82 0.88 

投资活动现金流 -839.30 -1190.50 -718.15 -518.15 -318.15  营运能力      

  资本支出 1159.53 1009.94 700.00 500.00 300.00  总资产周转率 0.48 0.42 0.39 0.42 0.46 

  长期投资 -313.30 253.90 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.66 3.54 3.47 3.59 3.59 

 其他投资现金流 6.93 73.33 -18.15 -18.15 -18.15  应付账款周转率 3.83 2.84 2.69 2.70 2.72 

筹资活动现金流 543.82 1467.97 249.45 161.49 -144.56  每股指标（元）      

  短期借款 253.83 582.39 329.28 261.42 -39.82  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.13 0.10 0.12 0.14 

  长期借款 -139.99 331.89 50.00 50.00 50.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.18 0.40 0.37 0.46 

  普通股增加 0.00 64.89 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.00 2.61 2.67 2.75 2.85 

  资本公积增加 -2.65 626.56 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 432.64 -137.76 -129.83 -149.93 -154.74  P/E 113.64 112.99 148.32 124.79 104.31 

现金净增加额 154.25 528.06 58.59 123.03 135.33  P/B 7.34 5.62 5.49 5.33 5.15 

       EV/EBITDA 43.94 41.19 37.38 28.34 24.23 
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