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市场表现 

 
  
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 18.50 33.39 37.26 

相对涨幅(%) 21.21 33.93 35.20  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 

 

相关研究 
 
1.《圣邦股份（300661.SZ）：借助国产

替代东风，成就模拟 IC 巨头》，

2021.7.2  
 

 圣邦股份（300661.SZ） 
上游关系稳定，显著获益于芯片短缺带来的 

国产替代加速  
投资要点  

圣邦股份公布 2021 年上半年业绩预告，预计 2021 年 H1 公司实现盈利 21,957.75

万元至 27,185.78 万元，同比增长 110%至 160%，2021 年 H1 非经常性损益对公

司净利润的影响金额约为 3,500 万元。 

 Q2 盈利继续大幅增长，再次验证公司上游关系稳定。预计公司 2021 年 Q2 盈利

为 14,411.05 万元至 19,639.08 万元，同比大幅增长 94.17%至 164.61%，环比显

著增长 90.96%至 160.23%。全球芯片短缺背景下，在公司产品未进行全面提价的

基础上，公司营收环比继续提升，再次验证了公司上游关系稳定。随着全球缺芯的

持续，公司有望继续获得快速发展。 

 模拟芯片国产替代空间巨大，缺芯背景加速国产替代。根据中国半导体协会数据，

截至 2020 年，我国模拟芯片自给率仅为 12%，国内企业所占市场空间总额仅为

28.2 亿美元。如果 2025 年我国模拟 IC 自给率能到达 30%，则相应市场空间高达

112.2 亿美元，2021-2025 年复合年均增速预计达 31.8%。缺芯背景下，部分企业

选择国内芯片厂商，进一步加速了近年来不断推进的国产替代进程。 

 对内夯实技术优势、对外抓住并购机遇，圣邦有望成为国际模拟 IC巨头。作为国

内模拟 IC 龙头企业，缺芯背景下公司盈利出现显著增长。利用现有优势，一方面

公司进一步加大了研发投入、积极地吸纳优秀研发人员及团队，夯实技术优势；另

一方面，公司积极寻找和洽谈合适的并购项目，实现了对苏州青新方 78.47%股权

和上海方泰电子的收购，抓住并购机遇。面对时代大潮，圣邦有望勇立浪潮之巅，

成为国际模拟 IC 巨头。 

 盈利预测及投资建议。预计公司 2021-2023 年每股收益分别为 1.93、2.54 和 3.36

元，对应 2021 年 7 月 14 日市值 PE 分别为 119.58、90.74 和 68.49 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示： 原材料及封测价格风险、核心人员流失风险、新产品研发与市场竞争

风险。  
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 234.74 

流通 A 股(百万股)： 217.44 

52 周内股价区间(元)：  136.84-255.25 

总市值(百万元)： 54,084.03 

总资产(百万元)： 2,051.72 

每股净资产(元)： 6.72 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 792 1,197 1,777 2,336 2,954 

(+/-)YOY(%) 38.5% 51.0% 48.5% 31.4% 26.5% 

净利润(百万元) 176 289 452 596 790 

(+/-)YOY(%) 69.8% 64.0% 56.6% 31.8% 32.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 1.23 1.93 2.54 3.36 

毛利率(%) 46.9% 48.7% 48.0% 49.1% 50.2% 

净资产收益率(%) 15.8% 19.3% 23.2% 23.4% 23.7%  
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 1,197 1,777 2,336 2,954 

每股收益 1.23 1.93 2.54 3.36  营业成本 613 925 1,189 1,471 

每股净资产 6.37 8.29 10.83 14.20  毛利率% 48.7% 48.0% 49.1% 50.2% 

每股经营现金流 1.38 1.57 2.02 2.69  营业税金及附加 5 10 13 16 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 

价值评估(倍)      营业费用 68 106 148 182 

P/E 214.45 119.58 90.74 68.49  营业费用率% 5.7% 6.0% 6.4% 6.2% 

P/B 41.44 27.78 21.27 16.23  管理费用 40 49 60 71 

P/S 30.11 30.42 23.15 18.31  管理费用率% 3.3% 2.7% 2.6% 2.4% 

EV/EBITDA 139.96 140.02 106.40 78.82  研发费用 207 327 448 571 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 17.3% 18.4% 19.2% 19.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 263 361 478 642 

毛利率 48.7% 48.0% 49.1% 50.2%  财务费用 10 -31 -44 -62 

净利润率 24.1% 25.4% 25.5% 26.7%  财务费用率% 0.8% -1.7% -1.9% -2.1% 

净资产收益率 19.3% 23.2% 23.4% 23.7%  资产减值损失 -19 0 0 0 

资产回报率 15.5% 18.5% 18.9% 19.4%  投资收益 52 71 93 118 

投资回报率 16.6% 17.2% 17.4% 17.7%  营业利润 302 484 641 854 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 0 0 

营业收入增长率 51.0% 48.5% 31.4% 26.5%  利润总额 300 484 641 854 

EBIT 增长率  78.0% 37.3% 32.3% 34.3%  EBITDA 289 378 493 657 

净利润增长率 64.0% 56.6% 31.8% 32.5%  所得税 17 34 48 68 

偿债能力指标      有效所得税率% 5.5% 7.0% 7.5% 8.0% 

资产负债率 19.7% 20.5% 19.6% 18.3%  少数股东损益 -5 -2 -3 -4 

流动比率 5.1 4.7 4.9 5.2  归属母公司所有者净利润 289 452 596 790 

速动比率 4.2 3.8 3.9 4.2       

现金比率 2.8 2.8 3.1 3.5  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 773 1,135 1,619 2,278 

应收帐款周转天数 18.7 18.0 18.0 18.0  应收账款及应收票据 61 88 115 146 

存货周转天数 154.9 155.0 160.0 165.0  存货  260 393 521 665 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 320 321 323 324 

固定资产周转率 20.3 22.0 22.7 23.6  流动资产合计 1,414 1,936 2,578 3,413 

      长期股权投资 154 179 209 244 

      固定资产 59 81 103 125 

      在建工程 60 60 60 60 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 13 16 22 29 

净利润 289 452 596 790  非流动资产合计 453 513 582 658 

少数股东损益 -5 -2 -3 -4  资产总计 1,867 2,450 3,160 4,070 

非现金支出 45 17 15 15  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -43 -71 -93 -118  应付票据及应付账款 156 228 293 363 

营运资金变动 39 -27 -40 -51  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 324 368 474 632  其它流动负债 120 181 233 288 

资产  -126 -42 -43 -44  流动负债合计 276 409 526 651 

投资  -5 -25 -30 -35  长期借款 0 0 0 0 

其他  360 61 82 106  其它长期负债 92 92 92 92 

投资活动现金流 229 -6 9 27  非流动负债合计 92 92 92 92 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 368 501 618 743 

股权募资 34 78 0 0  实收资本 156 235 235 235 

其他  -52 -78 0 0  普通股股东权益 1,494 1,947 2,543 3,332 

融资活动现金流 -18 0 0 0  少数股东权益 4 2 -1 -5 

现金净流量 517 362 484 659  负债和所有者权益合计 1,867 2,450 3,160 4,070  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 14 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

张世杰，德邦证券电子行业首席分析师，北京大学光学博士，曾任职于东北证券及中国科学院物理研究所。具备多年光学及光电方向

前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表多篇文章；具备多个科技行业二级研究经历，2016、2017 年水晶球团队成员，2018 年每市

TMT 行业券商收益第 1。 

王俊之，德邦证券电子行业研究员，北京大学国家发展研究院（CCER）金融学硕士，曾任职于安信证券研究中心，2021 年 2 月加入

德邦证券研究所，目前关注模拟芯片、射频芯片、汽车电子等领域。 

 

分析师声明 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别  评   级  说   明  

股票投资评
级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 
 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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