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业绩符合预期，多款产品进展顺利奠定 21 年高增长 

——斯达半导（603290.SH）2020 年年报点评 
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市场数据 

总股本(亿股) 1.60 

总市值(亿元)： 298.85 

一年最低/最高(元)： 110.09/304.11 

近 3 月换手率： 98.04% 
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相对 4.79 -25.85 28.37 
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资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

斯达半导发布 2020 年年报，公司实现收入 9.63 亿元，同比增长 23.55%，归母净

利润 1.81 亿元，同比增长 33.56%。公司实现扣非归母净利润 1.55 亿元，同比增长

29.64%。 

点评： 

业绩靓丽，进展迅速。斯达半导 2020 年实现收入 9.63 亿元，同比增长 23.55%，

归母净利润 1.81 亿元，同比增长 33.56%，符合市场一致预期，公司业绩实现快速

增长源自下游各领域的高景气度。收入拆分来看，公司工控和电源领域实现收入 7.07

亿元，同比增长 21.61%；新能源行业实现收入 2.15 亿元，同比增长 30.38%；变

频白电领域实现收入 0.38 亿元，同比增长 25.18%。公司在新能源汽车领域实现了

20 万辆新能源汽车的配套，同时公司在车用空调，充电桩，电子助力转向等新能源

汽车半导体器件份额进一步提高。 

多款产品研发成功，有望奠基 2021 年高增速。公司应用于 A 级和 B 级车上的

650V/750V IGBT 芯片及配件在新能源汽车行业份额进一步提升，1200V 芯片在 12

寸线上成功量产，1700V 芯片在风电、高压变频器行业得到规模化装机应用，预计

21 年该产品市场份额将进一步提高。光伏发电领域，公司自主开发的分立器件预计

21 年在组串式光伏逆变器客户处大批量应用。公司车规级碳化硅模块获得国内外多

家车企和 Tier1 客户定点。公司多款产品在 20 年成功量产或在客户处装机应用，为

公司 21 年的高增速打下坚实基础。 

斯达半导：中国领先的 IGBT 龙头厂商。斯达半导成立于 2005 年，2020 年于主板

上市。公司主要从事 IGBT 模块及芯片的研发、生产和销售业务，2018-2020 年 IGBT

模块销售额占比在 95%以上，下游领域主要包括工控及电源行业（2019 年营收占

比 78%，下同）、新能源行业（18%）、变频白色家电（4%）。2019 年全球 IGBT

功率模块市场中，斯达半导排名第八，在中国 IGBT 功率模块市场中排名第一，为

国内唯一一家进入全球前十的 IGBT 厂商。2019 年公司收入为 7.79 亿元，净利润

为 1.35 亿元。 

IGBT 器件应用领域广泛，市场规模快速增长。IGBT 是由 BJT 和 MOSFET 组成的

复合功率半导体器件，结合了 BJT 的导通电压低、损耗小和 MOSFET 的开关速度

高、驱动电路简单的优点，在高压、大电流、高速等方面具有较大的优势，广泛应

用在工业控制、新能源汽车、新能源发电和变频白色家电等领域。IGBT 广泛应用的

背景下，全球 IGBT 市场规模由 2015 年 42.3 亿美元增长至 2019 年 62.7 亿美元，

年均复合增速约 10.4%。2019 年中国 IGBT 市场规模约为 161.9 亿元，全球占比约

37%，同比增速达到 22.3%，市场规模增长迅速。 

新能源汽车放量驱动公司步入快速成长通道。相对传统内燃汽车，新能源汽车将使

用大量的功率半导体器件，2019 年传统内燃汽车功率半导体单车价值量为 71 美金，

纯电动汽车中功率半导体单车价值量为 387 美金，单车价值量提升 5.5 倍，IGBT

用量也将大幅提升。2019 年中国新能源汽车销量约 121 万辆，中国汽车销量约 2600

万辆，渗透率约 4.7%，欧洲和美国新能源汽车渗透率不足 3%，新能源汽车市场仍

有巨大发展空间。 
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新品类扩张有望打开成长新空间。碳化硅 MOSFET 为第三代半导体材料的功率

器件，国际大厂广泛布局，应用前景广阔。作为新能源汽车代表的特斯拉，其

Model 3 上使用了 24 个碳化硅 MOSFET，减小了器件的体积，提升了新能源汽

车的续航里程，未来将被广泛使用。公司积极布局碳化硅 MOSFET 模块相关技

术，已取得多项相关专利，并在碳化硅汽车级模块通过宇通客车车企定点，碳化

硅 MOSFET 未来趋势确定且前景可期，公司在碳化硅 MOSFET 模块的布局扩张

有望打开公司成长新空间。 

盈利预测、估值与评级：斯达半导是国内 IGBT 龙头厂商，领先技术实力和本土

化服务优势打造公司核心竞争力，新能源汽车发展浪潮下，公司未来发展前景广

阔，我们上调斯达半导 21-22 年归母净利润为 2.57（+2%）、3.78（+6%）亿

元，预计斯达半导 23 年归母净利润为 4.77 亿元，当前市值对应 21-23 年 PE 分

别为 117x、83x、63x，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期、IGBT 自研进度不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 779.44  963.00  1,315.64  1,766.73  2,346.04  

营业收入增长率 15.41% 23.55% 36.62% 34.29% 32.79% 

净利润（百万元） 135.28  180.68  256.80  362.72  477.37  

净利润增长率 39.83% 33.56% 42.13% 41.25% 31.61% 

EPS（元） 1.13  1.13  1.61  2.27  2.98  

ROE（归属母公司)（摊薄） 24.17% 15.59% 18.86% 21.04% 21.68% 

P/E 167  167  117  83  63  

P/B 40.4  26.0  22.1  17.5  13.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-12。注 2019/2020 年股本分别为 1.2/1.6 亿股。 
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财务报表与盈利预测 
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主要指标 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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