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 [Table_Title] 
业绩再创新高，产品高端化布局稳步推进 

 

[Table_ReportDate] 2021 年 8月 16日 
 

 

[Table_Summary] 事件：士兰微发布 2021 年中报，公司 2021 年上半年实现营收 33.08 亿元，

同比增长 94.05%；归母净利润 4.31 亿元，同比增长 1306.52%；扣非净利

润 4.02 亿元，同比增长 17998.07%。 

点评： 

二季度业绩符合预期，经营改善成效显著。1）营收利润均创历史新高。单

二季度来看，公司实现营收 18.33 亿元，同比增长 80.82%，环比增长

24.28%；归母净利润 2.57 亿元，同比增长 804.98%，环比增长 48.02%。

2）毛利率稳定提升，期间费用率持续改善。二季度公司毛利率达 33.42%，

环比提升 4.1pct。一方面因产品价格略有调涨，另一方面更因公司在行业高

景气度情况下，优化市场、客户及产品结构。费用率方面，得益于营收起量

后规模化效应，公司期间费用率亦进一步改善，相比 Q1 仍降低 1pct。3）

存货及应收账款周转天数持续下降，经营成效显著。公司存货周转天数自 20

年 Q1 最高 246 天降至 21 年 Q2 的 110 天，应收账款周转天数同样自 20

年 Q1 最高 107 天降至 21 年 Q2 的 76 天，均为近年来最低水平，显示行业

景气度高，公司经营改善成效显著。 

晶圆制造产能持续加码，向国际一流 IDM 巨头进发。公司 20 余年坚持走

IDM 道路，产能规模持续壮大，正逐步迎来收获期。公司 5/6 英寸片达 21

万片/月；8 英寸 6 万片/月；厦门 12 英寸产线 6 月份芯片产出已达到 1.4 

万片，预计到年底可达 3.5 万片/月，且 22 年底将爬至 6 万片。此外，公司

化合物半导体产线士兰明镓已达月产 4 吋片 5 万片，并将于 21 年下半年尽

快形成月产 7 万片/月。 

产品线多方位布局，新品打开长期成长空间。借助于 IDM 优势和持续不断

的研发投入，公司各产品线稳步铺开，且受益于行业高景气度和国产替代加

速，均取得不俗表现。 

功率器件方面，21 年上半年公司实现营收 17.09 亿元，同比增长 85.64%。

其中 IGBT 产品营收突破 1.9 亿元，同比增长更达 110%以上。公司加快产

品结构调整步伐，附加值较高的高压超结 MOS 管、高密度低压沟槽栅 MOS

管、大功率 IGBT 等持续获得较快进展，性能业内领先。尤为值得注意的是，

公司自主研发的 V代 IGBT和 FRD芯片的电动汽车主电机驱动模块，已在

国内多家客户通过测试，并在部分客户开始批量供货。 

集成电路方面，21 年上半年公司实现营收 11.20 亿元，同比增长 108.19%。

其中 IPM 模块营收突破 4.1 亿元，同比增长 150%以上，已广泛进入国内多

家白电整机厂供应。且公司新推出更高精度、低损耗和更高的可靠性 2 代

IPM，未来在 IPM市占率有望进一步攀升。同时，公司 MEMS 持续放量，

上半年营收已突破 1.4 亿元，同比增长高达 290%，主流手机厂已大批量使

用公司的加速度传感器，且公司红外光感传感器、心率传感器、硅麦克风、

六轴惯性传感器等 MEMS 产品稳步推广和研发中。 

此外，第三代半导体方面，公司硅基 GaN 器件研发在持续推进中，SiC 功

率器件的中试线已在二季度实现通线，提前把握第三代半导体发展先机。 

前期拖累公司业绩表现的 LED 业务同样迎来积极变化。21 年上半年公司

LED 芯片业务实现营收 2.94 亿元，同比增长 110.84%。且毛利率提升至

6.87%，亏损大幅减少。公司在巩固传统 LED 彩屏芯片市场份额的同时，加

快了应用于高密度（COB）彩屏的倒装 Mini-LED 芯片和液晶屏智能区域背

光的 Mini-LED 芯片研发和客户拓展，并加快高亮度 LED 照明芯片产品的开
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发，进入汽车照明、手机背光、景观照明等中高端芯片市场。 

盈利预测与投资评级：士兰微作为国内功率 IDM 领军，产能优势凸显，行

业高景气度下尤为受益。而站在长期角度，公司 IGBT、Miniled 及第三代半

导体等业务布局稳步铺开，成长潜力更值得期待。我们预计公司 2021-2023

年归母净利分别为 9.61 亿/13.24 亿/17.19 亿，对应 PE 为 87/63/49 倍。维

持对公司的“买入”评级。 

风险因素：行业周期性波动风险、技术迭代不及预期的风险、产能爬坡及客

户开拓不及预期的风险 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 3,110.57 4,280.56 7,770.06 10,770.5

8 

14,145.45 

增长率 YoY % 2.80% 37.61% 81.52% 38.62% 31.33% 

归属母公司净利润(百万元) 14.53 67.60 961.23 1,324.44 1,718.69 

增长率 YoY% -91.47% 365.16% 1322.00% 37.79% 29.77% 

毛利率% 19.47% 22.50% 32.64% 32.62% 32.42% 

净资产收益率ROE% 0.43% 1.98% 24.77% 26.71% 26.94% 

EPS(摊薄)(元) 0.01  0.05  0.73  1.01  1.31  

市盈率 P/E(倍) 5739.57  1233.89  86.77  62.98  48.53  

市净率 P/S(倍) 26.81  19.49  10.73  7.74  5.90  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2021 年 8 月 16 日收盘价 
  

 
图 1：士兰微营收及利润表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：士兰微利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 3：士兰微费用率表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 4：士兰微研发费用及研发费用率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 5：士兰微应收账款情况 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 6：士兰微存货情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,812.31 4,379.84 7,088.29 10,400.9

8 

14,268.3

7 

 营业总收入 3,110.5

7 

4,280.

56 

7,770.06 10,770.5

8 

14,145.4

5 货币资金 1,082.28 1,110.40 1,550.10 2,957.29 4,154.56  营业成本 2,504.8

1 

3,317.

41 

5,233.55 7,257.32 9,558.96 

应收票据 109.32 121.55 246.86 342.18 433.49  
营业税金及附加 24.97 26.46 44.55 61.75 81.10 

应收账款 829.07 1,188.38 2,086.18 2,891.79 3,814.19  销售费用 103.86 112.59 166.96 247.72 325.35 

预付账款 10.32 16.65 29.96 35.96 50.03  
管理费用 232.81 248.47 309.29 428.73 563.07 

存货 1,421.59 1,387.91 2,440.08 3,113.50 4,266.22  研发费用 334.38 428.77 641.06 888.62 1,167.06 

其他 359.73 554.96 735.11 1,060.26 1,549.89  财务费用 108.89 167.92 207.47 275.73 354.45 

非流动资产 
5,100.95 5,460.27 5,522.46 5,646.90 5,622.67 

 

减值损失合计 
-91.14 

-

134.54 
-110.96 -211.01 -278.89 

长期股权投资 618.34 731.38 731.38 731.38 731.38  投资净收益 7.18 -3.56 -43.69 -30.58 -21.41 

固定资产（合计） 
2,869.19 3,029.10 3,130.10 2,910.40 2,775.36 

 

其他 
-29.96 

-

145.68 
-160.00 -360.10 -495.85 

无形资产 194.28 226.84 271.40 244.94 220.44  
营业利润 -130.77 -35.77 1,074.45 1,431.04 1,857.10 

其他 1,419.13 1,472.95 1,389.58 1,760.19 1,895.49  营业外收支 0.84 -1.95 -3.65 -5.07 -6.65 

资产总计 8,913.26 9,840.11 12,610.75 16,047.8

8 

19,891.0

4 
 利润总额 -129.94 -37.72 1,070.79 1,425.98 1,850.45 

流动负债 3,386.00 3,682.32 5,402.90 7,412.05 9,541.87  所得税 -22.63 -15.08 109.25 101.11 131.20 

短期借款 1,736.82 2,010.84 2,920.06 4,047.68 5,315.98  
净利润 -107.31 -22.64 961.54 1,324.87 1,719.25 

应付票据 173.53 129.07 203.63 282.37 371.92  少数股东损益 -121.84 -90.23 0.31 0.43 0.56 

应付账款 709.13 785.07 1,417.93 1,953.15 2,532.69  归属母公司净利润 14.53 67.60 961.23 1,324.44 1,718.69 

其他 766.53 757.33 861.29 1,128.86 1,321.28  EBITDA 400.77 600.04 1,630.72 2,058.54 2,652.67 

非流动负债 1,289.09 1,650.57 1,835.21 1,970.76 2,136.73  EPS (当年)(元) 0.01  0.05  0.73  1.01  1.31  

长期借款 486.21 663.92 848.55 984.11 1,150.08        

其他 802.89 986.65 986.65 986.65 986.65  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,675.09 5,332.89 7,238.11 9,382.82 11,678.6

0 
 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 
859.19 1,059.19 1,059.50 1,059.93 1,060.49 

 
经营活动现金流 

132.60 145.03 240.67 877.72 747.61 

归属母公司股东权益 3,378.98 3,448.03 4,313.14 5,605.14 7,151.96  净利润 -107.31 -22.64 961.54 1,324.87 1,719.25 

负债和股东权益 
8913.26  9840.11  12610.75  16047.88  19891.04  

 
折旧摊销 

409.83 465.68 352.46 356.84 447.78 

       财务费用 120.88 172.07 207.47 275.73 354.45 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -0.96 

-10.34 -3.13 43.69 30.58 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -287.69 -

418.66 

-

1,465.88 

-

1,184.92 

-

1,879.27 
营业总收入 

3,110.57 4,280.56 7,770.06 10,770.5

8 

14,145.4

5  

其它 
7.23 -48.30 141.39 74.62 84.01 

同比（%） 2.80% 37.61% 81.52% 38.62% 31.33%  投资活动现金流 -963.45 -

750.21 

-485.77 -505.52 -440.13 

归属母公司净利润 
14.53 67.60 961.23 1,324.44 1,718.69 

 
资本支出 -765.26 

-

636.82 
-446.04 -392.58 -401.08 

同比（%） -91.47% 365.16

% 

1322.00% 37.79% 29.77%  长期投资 263.82 164.01 30.23 -8.63 2.16 

毛利率（%） 
19.47% 22.50% 32.64% 32.62% 32.42% 

 
其他 -462.00 

-

277.41 
-69.96 -104.31 -41.21 

ROE% 0.43% 1.98% 24.77% 26.71% 26.94%  筹资活动现金流 750.96 673.19 684.80 1,034.99 889.79 

EPS (摊薄)(元) 
0.01  0.05  0.73  1.01  1.31  

 
吸收投资 -27.95 8.02 96.12 32.44 171.87 

P/E 5739.57  1233.89  86.77  62.98  48.53   借款 395.02 332.44 79.18 215.54 147.80 

P/S 26.81  19.49  10.73  7.74  5.90  
 支付利息或股息 -108.89 -

167.92 
-303.59 -308.17 -526.31 

EV/EBITDA 
214.92  144.25  53.68  43.18  34.04  

 

现金流净增加额 
-79.89  68.00  439.71  1407.19  1197.27  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

方  竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，

熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化平台 IC咖啡的发起人，曾协助多家

半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020年加入信达证券，任电子行业

首席分析师。所在团队曾获 19年新财富电子行业第 3名；18/19年《水晶球》电子行业第 2/3 名；

18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

李少青，武汉大学硕士，2018年加入西南证券，2020 年加入信达证券，主要覆盖晶圆厂、数字芯片及

射频，同时兼顾面板及智能机。 

 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020年加入信达证券，覆盖 VRAR，光学，存储器板块。 

 

童秋涛，复旦大学资产评估硕士，2020 年加入信达证券，产能为王，覆盖功率、模拟、封测板块。 

 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北区销售 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华东区销售 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华南区销售总

监 
王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 焦扬 13032111629 jiaoyang@cindasc.com 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


