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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：IGBT 需求旺盛，业绩

创历史新高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 963 1,368 1,807 2,351 

同比（%） 23.6% 42.1% 32.1% 30.1% 

归母净利润（百万元） 181 311 405 548 

同比（%） 33.6% 72.3% 30.2% 35.1% 

每股收益（元/股） 1.13 1.95 2.53 3.42 

P/E（倍） 185.74 107.78 82.78 61.29      
 

事件：公司 2021 年第一季度营业收入 3.25 亿元，同比增长 135.7%，归母

净利润为 7504.78 万元，同比增长 177.23%。 

投资要点 

 IGBT 需求旺盛，业绩创历史新高：公司 2021 年第一季度归母净利润
同比增长 177.23%，环比增长 61.19%，业绩创单季度历史新高。受益
于工业控制及电源、新能源市场的发展，IGBT 模块需求量持续提升，
公司凭借自主研发优势积极拓展应用市场和客户，持续提升 IGBT 产品
市场份额，推动业绩实现高速增长。2021 年第一季度，公司毛利率为
34.2%，同比提升 3.3pct，环比提升 5.3pct，净利率为 23.17%，同比提
升 3.53pct，环比提升 7.36pct。 

 IGBT 技术加速突破，自主创新推进国产替代：公司深耕 IGBT 等功率
半导体领域，形成了 IGBT 模块、MOSFET 模块、整流模块、碳化硅器
件等完善的产品布局。公司积极布局工控、新能源和变频家电等高成长
细分领域，市场地位持续提升。2020 年，公司生产的汽车级 IGBT 模
块合计配套超过 20 万辆新能源汽车，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；公司基于第六
代 Trench Field Stop 技术的 1200V IGBT 芯片在 12 寸产线上开发成功
并开始批量生产；公司应用于新能源汽车的车规级 SiC 模块获得国内外
多家著名车企和 Tier1 客户的项目定点。在 IGBT 模块领域，公司 IGBT

芯片设计和模块封装技术不断突破，产品竞争力持续提升，并积累了众
多优质、稳定的客户资源，凭借着出众的产品定制化能力和本土区位优
势，公司有望充分受益 IGBT 市场的持续增长和国产替代进程。 

 延伸产业链布局，IDM 模式助力长期成长：半导体的制造环节不仅仅
是前端设计环节的落地，同时也与设计环节相辅相成，共同保证了半导
体产品的功能和性能的实现，并推进半导体产品不断迭代更新。以 IGBT

为代表的功率半导体产业对于设计、制造乃至封测的一体化要求较高，
IDM 模式可为功率半导体厂商带来独特的竞争优势。公司积极延伸产业
链布局，配套自有产能，IDM 模式有助于公司提升对下游市场的供货
保障能力和供应链安全性，把握当前功率半导体的高景气市场机遇，构
建设计、制造、封装一体化竞争优势，助力公司长期成长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司 IGBT 品类和应用市场的持续
拓展，公司营收规模和盈利能力有望稳步提升，我们将公司 2021-2023

年归母净利润预测从 2.56/3.52/4.63 亿元上调至 3.11/4.05/5.48 亿元，当
前市值对应 2021-2023 年 PE 为 108/83/61 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 209.75 

一年最低/最高价 131.81/304.11 

市净率(倍) 27.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
16561.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 18.48 

总股本(百万股) 160.00 

流通A股(百万股) 78.96  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
斯达半导三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,061 1,389 1,675 2,142   营业收入 963 1,368 1,807 2,351 

  现金 80 129 300 394   减:营业成本 659 908 1,169 1,493 

  应收账款 250 414 463 678      营业税金及附加 3 5 7 9 

  存货 255 369 434 591      营业费用 15 24 30 40 

  其他流动资产 476 477 478 480        管理费用 102 52 92 134 

非流动资产 363 457 551 665      财务费用 -1 5 16 13 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 14 18 24 

  固定资产 294 399 498 614   加:投资净收益 6 4 -3 -1 

  在建工程 18 13 11 11      其他收益 14 -1 0 0 

  无形资产 26 20 18 16   营业利润 205 363 472 638 

  其他非流动资产 25 25 25 25   加:营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 1,425 1,845 2,227 2,808   利润总额 209 363 472 638 

流动负债 170 334 359 443   减:所得税费用 28 51 66 89 

短期借款 0 100 100 100      少数股东损益 0 1 1 1 

应付账款 119 176 204 281   归属母公司净利润 181 311 405 548 

其他流动负债 51 57 55 61   EBIT 207 363 472 634 

非流动负债 98 97 96 96   EBITDA 240 398 520 697 

长期借款 4 3 3 2                              

其他非流动负债 94 94 94 94   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 268 431 456 539   每股收益(元) 1.13 1.95 2.53 3.42 

少数股东权益 -2 -1 -1 1   每股净资产(元) 7.24 8.85 11.07 14.18 

归属母公司股东权益 1,159 1,416 1,772 2,268   

发行在外股份(百万

股) 160 160 160 160 

负债和股东权益 1,425 1,845 2,227 2,808   ROIC(%) 14.3% 19.3% 20.6% 22.1% 

                                                                           ROE(%) 15.7% 22.1% 22.9% 24.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 31.6% 33.6% 35.3% 36.5% 

经营活动现金流 -126 133 383 336   销售净利率(%) 18.8% 22.8% 22.4% 23.3% 

投资活动现金流 -222 -125 -146 -178 

 

资产负债率(%) 18.8% 23.3% 20.5% 19.2% 

筹资活动现金流 334 41 -66 -65   收入增长率(%) 23.6% 42.1% 32.1% 30.1% 

现金净增加额 -14 49 171 94   净利润增长率(%) 33.6% 72.3% 30.2% 35.1% 

折旧和摊销 33 35 48 63  P/E 185.74 107.78 82.78 61.29 

资本开支 90 93 95 114  P/B 28.96 23.70 18.94 14.80 

营运资本变动 -335 -216 -90 -289  EV/EBITDA 139.55 84.17 64.04 47.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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