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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

斯达半导(603290)公司点评报告 2021 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，新能源产品逐渐放量助力成长 

——斯达半导(603290)年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 9 日公司披露 2020 年年报，公司实现累计营业收入 9.63 亿元，同比

+23.55%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比+33.56%，扣除非经常性损益

的净利润 1.55 亿元，同比+29.64%。1）工业控制和电源行业的营业收入

为 7.07 亿元，同比+21.61%；2）新能源行业营业收入为 2.15 亿元，同比

+30.38%；3）公司变频白色家电及其他行业的营业收入为 0.38 亿元，同

比+25.18%。 

报告要点： 

 加深新能源布局长期逻辑清晰，多款产品逐步放量 

公司汽车级 IGBT 模块合计配套超过 20 万辆新能源汽车，新增多个国内外

知名车型平台定点有望为长期业绩增长提供动力。多款车硅级产品研发成

功并逐渐进入量产阶段，1200V IGBT 芯片在 12 寸产线上开发成功并量产，

产品在下游风电、光伏等新能源领域获得客户认可并逐步放量。SiC 模块器

件在机车牵引、新能源汽车、光伏行业得到进一步推广应用，车规级 SiC 模

块获得国内外多家著名车企和 Tier1 客户的项目定点。 

 进一步拓展产品线，募资建设芯片产线+扩充模块产能 

公司进一步打造全功率段多样化产品线，开展 3300V-6500V 高压 IGBT 的

研发利用公司第六代 Field-stop Trench 芯片平台及大功率模块生产平台，

应用于轨道交通和输变电等行业的 3300V-6500V 高压 IGBT 产品。公司拟

募资建设 6 吋功率芯片制造产线，主要面对智能电网、轨交牵引和 SiC 宽

禁带芯片研发和量产，预计形成 36 万片/年产能，同时对现有功率半导体模

块生产线进行自动化改造，预计形成新增 400 万片/年产能。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司营收 12.97、17.47、23.53 亿元，归母净利润 2.80、

3.37、4.40 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 97、80、61 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；新能源行业需求不及预期；新建项目进度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 779.44 963.00 1296.75 1746.50 2352.64 

收入同比（%） 15.41 23.55 34.66 34.68 34.71 

归母净利润(百万元) 135.28 180.68 279.62 336.68 439.81 

归母净利润同比(%) 39.83 33.56 54.76 20.41 30.63 

ROE（%） 24.17 15.59 19.42 18.95 19.85 

每股收益（元） 0.85 1.13 1.75 2.10 2.75 

市盈率(P/E) 199.53 149.39 96.53 80.17 61.37 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：186.78 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 298.5 / 114.09 

A 股流通股（百万股）： 78.96 

A 股总股本（百万股）： 160.00 

流通市值（百万元）： 14747.63 

总市值（百万元）： 29884.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 560.64 1061.32 886.93 1118.58 1430.79 

 

营业收入 779.44 963.00 1296.75 1746.50 2352.64 

  现金 93.89 80.15 84.73 83.20 83.71 

 

营业成本 540.83 659.06 850.36 1145.19 1542.44 

  应收账款 217.24 250.27 345.29 461.33 623.10 

 

营业税金及附加 3.65 3.25 4.38 5.90 7.94 

  其他应收款 0.46 0.40 0.62 0.80 1.09 

 

营业费用 15.28 14.92 19.45 26.20 35.29 

  预付账款 1.65 2.24 2.79 3.80 5.10 

 

管理费用 23.85 25.31 34.08 45.90 61.84 

  存货 197.40 255.30 311.50 427.44 575.78 

 

研发费用 54.00 77.07 90.77 122.26 164.68 

  其他流动资产 50.00 472.96 142.00 142.00 142.00 

 

财务费用 10.29 -1.33 12.94 52.78 77.36 

非流动资产 299.85 363.36 1264.15 2064.44 2280.90 

 

资产减值损失 -0.53 -0.26 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.06 0.96 0.96 0.96 0.96 

  固定资产 244.67 294.35 1215.11 2020.18 2239.78 

 

投资净收益 0.30 5.61 5.61 5.61 5.61 

  无形资产 26.75 26.21 24.68 22.85 21.12 

 

营业利润 144.86 204.78 307.23 370.75 485.55 

  其他非流动资产 28.43 42.80 24.36 21.41 20.00 

 

营业外收入 0.01 4.03 4.03 4.03 4.03 

资产总计 860.49 1424.68 2151.08 3183.02 3711.69 

 

营业外支出 0.06 0.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债 202.56 170.46 612.05 1307.24 1395.63 

 

利润总额 144.81 208.76 311.26 374.77 489.58 

  短期借款 85.13 0.00 430.08 1068.40 1087.66 

 

所得税 9.00 27.73 31.13 37.48 48.96 

  应付账款 95.19 119.16 144.11 199.65 268.06 

 

净利润 135.80 181.03 280.13 337.30 440.62 

  其他流动负债 22.24 51.30 37.87 39.19 39.90 

 

少数股东损益 0.53 0.35 0.51 0.62 0.81 

非流动负债 101.57 97.53 101.20 100.65 100.32 

 

归属母公司净利润 135.28 180.68 279.62 336.68 439.81 

 长期借款 0.00 3.70 3.70 3.70 3.70 

 

EBITDA 183.40 236.45 410.13 624.74 847.32 

 其他非流动负债 101.57 93.83 97.50 96.95 96.61 

 

EPS（元） 1.13 1.13 1.75 2.10 2.75 

负债合计 304.13 267.99 713.25 1407.89 1495.94 

 

      

 少数股东权益 -3.32 -2.28 -1.76 -1.14 -0.33 

 

主要财务比率      

  股本 120.00 160.00 160.00 160.00 160.00 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 43.94 463.44 463.44 463.44 463.44 

 

成长能力      

  留存收益 396.49 536.53 816.15 1152.83 1592.64 

 

营业收入(%) 15.41 23.55 34.66 34.68 34.71 

归属母公司股东权益 559.67 1158.96 1439.59 1776.27 2216.08 

 

营业利润(%) 32.75 41.37 50.03 20.67 30.97 

负债和股东权益 860.49 1424.68 2151.08 3183.02 3711.69 

 

归属母公司净利润(%) 39.83 33.56 54.76 20.41 30.63 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 30.61 31.56 34.42 34.43 34.44 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 17.36 18.76 21.56 19.28 18.69 

经营活动现金流 88.33 -125.57 249.09 406.31 552.07 

 

ROE(%) 24.17 15.59 19.42 18.95 19.85 

  净利润 135.80 181.03 280.13 337.30 440.62 

 

ROIC(%) 24.52 25.87 16.66 14.09 16.02 

  折旧摊销 28.25 33.00 89.96 201.21 284.40 

 

偿债能力      

  财务费用 10.29 -1.33 12.94 52.78 77.36 

 

资产负债率(%) 35.34 18.81 33.16 44.23 40.30 

  投资损失 -0.30 -5.61 -5.61 -5.61 -5.61 

 

净负债比率(%) 27.99 1.38 60.82 76.15 72.95 

营运资金变动 -87.36 -334.57 -144.54 -184.95 -254.51 

 

流动比率 2.77 6.23 1.45 0.86 1.03 

 其他经营现金流 1.64 1.93 16.21 5.58 9.80 

 

速动比率 1.78 4.72 0.94 0.53 0.61 

投资活动现金流 -49.07 -222.03 -993.62 -993.38 -493.46 

 

营运能力      

  资本支出 49.47 89.74 1000.00 1000.00 500.00 

 

总资产周转率 0.98 0.84 0.73 0.65 0.68 

  长期投资 0.00 139.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.28 3.86 4.08 4.06 4.07 

 其他投资现金流 0.40 6.71 6.38 6.62 6.54 

 

应付账款周转率 7.05 6.15 6.46 6.66 6.60 

筹资活动现金流 -26.14 334.44 749.11 585.54 -58.10 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -7.48 -85.13 430.08 638.32 19.26 

 

每股收益(最新摊薄) 0.85 1.13 1.75 2.10 2.75 

  长期借款 0.00 3.70 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 -0.78 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.50 7.24 9.00 11.10 13.85 

  资本公积增加 0.57 419.49 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -19.23 -43.62 319.03 -52.78 -77.36 

 

P/E 199.53 149.39 96.53 80.17 61.37 

现金净增加额 13.03 -13.75 4.58 -1.53 0.51  P/B 48.23 23.29 18.75 15.20 12.18 

 

     

 

EV/EBITDA 145.90 113.16 65.24 42.83 31.58 



    

      

 

 


