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[Table_Title]  坚持高研发投入，国产替代前景可期 
                             ——圣邦股份(300661)公司点评报告 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年 3 季度报告，前 3 季度合计收入 8.63 亿元，同比增长

61.56%；实现归属于母公司股东的净利润 2.07 亿元，同比增长 72.66%。

单 3 季度收入 3.97 亿，同比增长 66.7%，归母净利润 1.02 亿，同比增长

71.92%。 

点评： 

 三季度业绩大增，下游需求持续提升 

公司业绩在预告范围之内，符合预期。公司三季度业绩大增的主要原因在

于公司积极拓展业务，产品销量增加，相应的营业收入同比增长所致。受

益于 5G、消费电子、汽车电子等领域的驱动，下游需求旺盛。5G 建设方

面，截止至 9 月末，我国已累计建设 5G 基站 69 万个，提前完成年初的建

设目标，单基站的模拟芯片需求量巨大，伴随着 5G 建设的继续加速，市场

规模仍有较大的提升空间；消费电子、汽车电子等领域对模拟芯片的推动

作用也非常明显，伴随着 5G 手机渗透率进一步提升、汽车电子持续发展，

下游需求将持续提升。 

 模拟芯片龙头，国产替代前景可期 

模拟芯片应用广泛，几乎所有电子系统都需要模拟芯片。根据 IC Insights

统计，2016 年模拟芯片市场规模为 494 亿美元，2023 年有望达到 861 亿

美元，复合增长率为 8.3%。面对广阔的市场空间，全球模拟芯片排名前十

的供应商垄断了 50%以上的市场份额，国内自给率仅约 1%，意味着国内模

拟芯片行业具有广阔的发展空间。在中美贸易摩擦不断、本土科技企业频

繁被制裁的背景下，国内下游企业有迫切的希望选择国内的供应商，这也

给国内企业带来了历史性的发展机会。圣邦股份作为国内模拟芯片行业的

龙头公司，更全面、更多种类的产品布局将为公司带来更多发展机会。 

 坚持高研发投入，保持领先地位 

衡量模拟芯片企业竞争力的关键指标之一就是产品覆盖范围与种类数量，

公司坚持保持高水平的研发投入，三季度研发投入 1.5 亿元，营收占比超过

17%。目前公司拥有 16 大类超过 1500 款在销售产品，涵盖信号链和电源

管理两大领域，产品数量与产品覆盖下游范围遥遥领先于大陆其他企业。

伴随着消费电子、通讯设备、工业控制、医疗仪器、汽车电子等下游的快

速发展，公司业绩仍有较高的增长空间。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 12.67、17.75、24.31 亿元，归母净利润 3.17、4.24、

5.57 亿元，当前市值对应 PE 分别为 125、94、72 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1） 客户拓展不及预期；2）国产替代进程不及预期；3）产品研发不及预期。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 572.39 792.49 1267.99 1775.19 2431.07 

收入同比（%） 7.69 38.45 60.00 40.00 36.95 

归母净利润(百万元) 103.69 176.03 317.69 424.15 556.76 

归母净利润同比(%) 10.46 69.76 80.47 33.51 31.27 

ROE（%） 11.83 15.78 22.69 24.48 25.72 

每股收益（元） 0.67 1.13 2.04 2.73 3.58 

市盈率(P/E) 385.28 226.95 125.75 94.19 71.76 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 885.70 1129.07 1489.49 1912.12 2455.61 

 

营业收入 572.39 792.49 1267.99 1775.19 2431.07 

  现金 225.90 255.43 476.91 739.37 1073.54 

 

营业成本 309.45 420.97 630.52 882.73 1214.14 

  应收账款 30.82 83.78 134.04 187.66 256.99 

 

营业税金及附加 3.32 5.03 8.04 11.26 15.42 

  其他应收款 1.14 2.11 3.38 4.73 6.48 

 

营业费用 45.11 55.02 88.03 123.24 168.77 

  预付账款 0.75 1.55 2.32 3.25 4.48 

 

管理费用 28.91 32.31 51.69 72.36 99.10 

  存货 104.60 174.05 260.68 364.96 501.98 

 

研发费用 92.66 131.31 210.09 294.13 402.80 

  其他流动资产 522.49 612.15 612.15 612.15 612.15 

 

财务费用 -5.43 -5.29 -3.66 -6.08 -9.06 

非流动资产 176.61 264.40 253.40 242.41 231.95 

 

资产减值损失 -19.91 -20.43 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 114.80 131.46 131.46 131.46 131.46 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 16.36 37.57 28.69 19.81 10.92 

 

投资净收益 21.01 45.43 45.43 45.43 45.43 

  无形资产 7.25 6.72 4.32 1.92 0.06 

 

营业利润 111.34 188.87 340.93 455.19 597.54 

  其他非流动资产 38.19 88.65 88.93 89.22 89.50 

 

营业外收入 0.00 0.08 0.08 0.08 0.08 

资产总计 1062.31 1393.47 1742.89 2154.53 2687.56 

 

营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 138.78 227.28 294.70 375.61 481.88 

 

利润总额 111.34 188.95 341.01 455.28 597.62 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 7.65 14.22 25.67 34.27 44.98 

  应付账款 51.01 131.78 197.38 276.33 380.07 

 

净利润 103.69 174.73 315.34 421.01 552.64 

  其他流动负债 87.77 95.50 97.33 99.28 101.81 

 

少数股东损益 0.00 -1.30 -2.35 -3.14 -4.12 

非流动负债 47.04 45.36 44.69 46.62 45.56 

 

归属母公司净利润 103.69 176.03 317.69 424.15 556.76 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 119.67 200.44 356.33 468.18 607.54 

 其他非流动负债 47.04 45.36 44.69 46.62 45.56 

 

EPS（元） 1.30 1.70 2.04 2.73 3.58 

负债合计 185.82 272.64 339.40 422.23 527.44 

 

      

 少数股东权益 0.00 5.39 3.04 -0.10 -4.23 

 

主要财务比率      

  股本 79.53 103.62 155.43 155.43 155.43 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 494.21 547.84 496.03 496.03 496.03 

 

成长能力      

  留存收益 327.75 475.95 741.84 1072.48 1504.41 

 

营业收入(%) 7.69 38.45 60.00 40.00 36.95 

归属母公司股东权益 876.49 1115.44 1400.46 1732.40 2164.35 

 

营业利润(%) 7.50 69.63 80.51 33.52 31.27 

负债和股东权益 1062.31 1393.47 1742.89 2154.53 2687.56 

 

归属母公司净利润(%) 10.46 69.76 80.47 33.51 31.27 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 45.94 46.88 50.27 50.27 50.06 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 18.12 22.21 25.05 23.89 22.90 

经营活动现金流 83.67 144.52 212.85 310.93 412.81 

 

ROE(%) 11.83 15.78 22.69 24.48 25.72 

  净利润 103.69 174.73 315.34 421.01 552.64 

 

ROIC(%) 17.23 23.00 39.04 47.88 56.67 

  折旧摊销 13.76 16.86 19.07 19.07 19.07 

 

偿债能力      

  财务费用 -5.43 -5.29 -3.66 -6.08 -9.06 

 

资产负债率(%) 17.49 19.57 19.47 19.60 19.63 

  投资损失 -21.01 -45.43 -45.43 -45.43 -45.43 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -48.29 -42.66 -91.96 -103.68 -135.02 

 

流动比率 6.38 4.97 5.05 5.09 5.10 

 其他经营现金流 40.95 46.30 19.50 26.06 30.63 

 

速动比率 5.41 4.03 3.97 3.90 3.82 

投资活动现金流 -225.01 -98.95 37.65 37.65 37.11 

 

营运能力      

  资本支出 23.35 52.04 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.57 0.65 0.81 0.91 1.00 

  长期投资 125.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 16.49 13.59 11.41 10.82 10.72 

 其他投资现金流 -75.99 -46.91 37.65 37.65 37.11 

 

应付账款周转率 4.75 4.61 3.83 3.73 3.70 

筹资活动现金流 -10.52 -17.18 -29.02 -86.12 -115.76 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.67 1.13 2.04 2.73 3.58 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.93 1.37 2.00 2.66 

  普通股增加 18.65 24.09 51.81 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.64 7.18 9.01 11.15 13.93 

  资本公积增加 25.18 53.63 -51.81 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -54.35 -94.90 -29.02 -86.12 -115.76 

 

P/E 385.28 226.95 125.75 94.19 71.76 

现金净增加额 -147.72 29.53 221.48 262.46 334.17  P/B 45.58 35.82 28.53 23.06 18.46 

 

     

 

EV/EBITDA 331.81 198.10 111.44 84.81 65.36 



    

      

 

 

 


