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圣邦股份（300661.SZ） 

模拟龙头持续高增长 
公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年一季度业绩预告，营收利润稳步增长，坚持

研发创新，新产品推动结构改善，盈利能力及回报率不断提升。 

圣邦股份 2020 年全年实现营收 11.97 亿元，同比增长 50.98%，实现归母净利润 2.89

亿元，同比增长 64.03%（业绩预告增速范围 50-70%），全年净利率 24.1%，较

2019 年提升 1.9%。单四季度实现营收 3.34 亿元，同比增长 29.1%，单四季度归母

净利润为 8,171.5 万元，同比增长 45.6%。预计 2021Q1 归母净利润范围为 6,371.5

万元~7,888.5 万元，同比大幅增长 110%-160%。营收的稳步增长主要得益于公司
持续推出新产品，积极拓展业务，2020 年上半年公司完成 100 余款新产品开发，产

品组合持续优化、新产品不断推出是公司盈利能力提升的重要动力。 

坚持研发创新为本，ROE 逐年提升。圣邦股份 2020 年前三季度研发费用达到 1.5

亿元，同比增长 66.9%，研发费用率达到 17.4%。公司始终重视研发投入，2018

年以来研发费用率保持在 16%以上，以 2017 年 1000 款在售产品为基数，近几年每

年新增 200-300 款新产品，不断推出符合市场需求的新产品是公司提升营收利润、
加强市场竞争力的重要保障。此外，公司加权平均 ROE 自 2018 年以来持续提升，

2020 年提升 4.5%至 22.7%。 

股权激励助力公司长期发展。2021 年 4 月，公司公告 2021 年限制性股票激励计划，

拟授予限制性股票总量不超过 210 万股。首次授予 168 万股，激励对象共 473 人，

主要包括公司核心管理人员及核心技术骨干。业绩考核目标为，2021-2024 年营业
收入分别达到 15.5 亿元、19.3 亿元、23.1 亿元、26.5 亿元（以 2020 年为基准，对

应增长率为 29.5%、61.2%、93.0%、121.4%）或 2021、2021-2022、2021-2023、

2021-2024 年营业收入累计值分别为 15.5 亿元、34.8 亿元、57.9 亿元、84.4 亿元。

模拟 IC 产品生命周期可长达 10 年，产品技术通常依靠企业设计工程师的长期摸索

和实践积累 know-how，且倚赖设计师对模拟芯片的综合设计能力，故而模拟赛道公
司的竞争力核心之一在于人才。强有力股权激励计划有利于吸引和留住优秀人才，

稳定核心团队，彰显公司长远发展信心。 

模拟 IC 优质赛道，公司有望深度受益国产替代。中国模拟电路市场规模超 2000 亿
元，使用模拟电路产量占全球约 45%，但我国模拟芯片产量仅占全球 10%，产业缺

口巨大，替代空间广阔。圣邦以信号链产品见长，近年来加速切入消费类产品广泛

应用的电源管理产品，增长迅速。我们认为公司作为国产模拟 IC 优质厂商，密切跟

踪市场需求，不断推出达到世界先进水平的高性能模拟芯片产品，有望继续深度受

益国产替代，迎来加速。预计公司 2020~2022 年实现归母净利润 2.89/3.84/5.43 亿
元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；新产品研发推出不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 572 792 1,197 1,733 2,452 

增长率 yoy（%） 7.7 38.5 51.0 44.8 41.5 

归母净利润（百万元） 104 176 289 384 543 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.5 69.8 64.0 33.0 41.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.66 1.13 1.85 2.45 3.47 

净资产收益率（%） 11.8 15.6 21.1 22.7 25.0 

P/E（倍） 374.2 220.4 134.4 101.1 71.5 

P/B（倍） 44.3 34.8 28.7 23.0 18.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 886 1129 1587 2000 2582  营业收入 572 792 1197 1733 2452 

现金 226 255 643 874 1303  营业成本 309 421 623 882 1223 

应收票据及应收账款 31 84 89 161 193  营业税金及附加 3 5 7 11 15 

其他应收款 1 2 3 4 6  营业费用 45 55 72 114 159 

预付账款 1 2 2 3 4  管理费用 29 32 50 85 120 

存货 105 174 238 346 464  研发费用 93 131 199 288 405 

其他流动资产 522 612 612 612 612  财务费用 -5 -5 -5 -8 -6 

非流动资产 177 264 281 299 332  资产减值损失 20 -20 -24 -7 -2 

长期投资 115 131 154 178 203  其他收益 12 12 9 11 11 

固定资产 16 38 40 44 51  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 7 5 2 2  投资净收益 21 45 17 23 27 

其他非流动资产 38 89 82 75 75  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1062 1393 1867 2299 2914  营业利润 111 189 302 403 575 

流动负债 139 227 286 388 498  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 2 1 1 

应付票据及应付账款 51 132 139 244 287  利润总额 111 189 300 403 574 

其他流动负债 88 95 147 144 211  所得税 8 14 14 21 35 

非流动负债 47 45 45 45 45  净利润  104 175 286 382 540 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -3 -2 -3 

其他非流动负债 47 45 45 45 45  归属母公司净利润 104 176 289 384 543 

负债合计 186 273 331 434 544  EBITDA 118 198 307 405 561 

少数股东权益 0 5 3 1 -2  EPS（元） 0.66 1.13 1.85 2.45 3.47 

股本 80 104 156 156 156        

资本公积 494 548 496 496 496  主要财务比率      

留存收益 328 476 698 975 1371  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 876 1115 1533 1865 2373  成长能力      

负债和股东权益 1062 1393 1867 2299 2914  营业收入(%) 7.7 38.5 51.0 44.8 41.5 

       营业利润(%) 7.5 69.6 59.6 33.8 42.6 

       归属于母公司净利润(%) 10.5 69.8 64.0 33.0 41.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.9 46.9 48.0 49.1 50.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.1 22.2 24.1 22.2 22.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.8 15.6 21.1 22.7 25.0 

经营活动现金流 84 145 273 296 484  ROIC(%) 10.8 14.8 19.9 21.2 23.3 

净利润 104 175 286 382 540  偿债能力      

折旧摊销 14 17 21 25 19  资产负债率(%) 17.5 19.6 17.8 18.9 18.7 

财务费用 -5 -5 -5 -8 -6  净负债比率(%) -22.9 -20.9 -45.9 -50.6 -59.4 

投资损失 -21 -45 -17 -23 -27  流动比率 6.4 5.0 5.5 5.2 5.2 

营运资金变动 -48 -43 -12 -80 -43  速动比率 1.9 1.5 2.6 2.7 3.0 

其他经营现金流 41 46 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -225 -99 -20 -20 -26  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 23 52 -6 -6 7  应收账款周转率 16.7 13.8 13.8 13.8 13.8 

长期投资 -126 0 -22 -24 -26  应付账款周转率 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -327 -47 -49 -50 -44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11 -17 -46 -44 -60  每股收益(最新摊薄) 0.66 1.13 1.85 2.45 3.47 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.92 1.74 1.89 3.09 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.60 7.13 8.64 10.76 13.81 

普通股增加 19 24 53 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 54 -52 0 0  P/E 374.2 220.4 134.4 101.1 71.5 

其他筹资现金流 -54 -95 -47 -44 -60  P/B 44.3 34.8 28.7 23.0 18.0 

现金净增加额 -148 30 207 231 398  EV/EBITDA 326.2 194.6 124.3 93.7 66.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价  
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