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[Table_Main] 2021 年半年报点评：受益模拟 IC 高景气，持续巩
固优势地位 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,197  1,894  2,565  3,248  

同比（%） 51.0% 58.3% 35.4% 26.6% 

归母净利润（百万元） 289  571  752  952  

同比（%） 64.0% 97.7% 31.7% 26.5% 

每股收益（元/股） 1.82  2.43  3.20  4.05  

P/E（倍） 173.86  130.13  98.78  78.06       
 

事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 9.15 亿元，同比增长 96.66%，
归母净利润 2.61 亿元，同比增长 149.16%。 

投资要点 

 市场拓展持续推进，盈利能力稳步提升：公司 2021H1 归母净利润 2.61
亿元，yoy+149.16%，业绩符合市场预期，对应 2021Q2 归母净利润 1.85
亿元，yoy+149.33%，qoq+145.2%，自 2020H2 至 2021H1，半导体集成
电路行业持续出现产能紧张、芯片缺货、价格上涨等现象，终端厂商纷
纷加大元器件备货力度，在旺盛的市场需求下，公司积极拓展业务，产
品销量增加，相应的营业收入同比增长。2021Q2，公司毛利率 53.76%，
yoy+0.3pct，qoq+5.89pct，期间费率 25.37%，yoy-2.75pct，qoq-1.74pct，
销售净利率 35.13%，yoy+8.13pct，qoq+16.35pct，盈利能力稳步提升。
分业务看，2021H1，电源管理产品营收 6.37 亿元，yoy+107.76%，毛利
率 48.32%，yoy+1.22pct，信号链产品营收 2.78 亿元，yoy+75.02%，毛
利率 57.84%，yoy-3.75pct。 

 产品结构不断优化，持续巩固领先优势：公司在高性能、高品质模拟 IC
领域产品线丰富，目前可提供 25 大类 3500 余种模拟 IC 产品，可满足
不同客户的多元化需求，相关产品广泛应用于消费电子、通讯设备、工
业控制、医疗仪器和汽车电子等领域，产品品类优势突出。在传统应用
基础上，公司高效推进模拟 IC 的研发成果转化，紧跟市场需求推进产
品升级和新品量产，产品品类不断扩充，2021H1，公司共推出 200 余
款拥有完全自主知识产权的新产品，其综合性能指标均达到国际同类产
品的先进水平，市场份额有望持续提升。公司模拟 IC 产品在高效率、
低功耗、高精度、小尺寸、高可靠性等方面的技术优势明显，产品性能
和品质对标世界一流模拟芯片厂商同类产品，部分关键性能指标有所超
越，相关产品在客户端的导入品类快速增长，同时，公司积极优化产品
结构，高端品类占比稳步提升，有效增强公司盈利能力。在当前半导体
供需紧张加剧的背景下，公司除了扩大与现有供应商的合作，也增加了
新供应商的投入，以期扩充产能，提升产出和缓解交付压力，有望充分
受益于各类应用对模拟 IC 需求的持续提升。 

 受益应用需求广泛和国产替代推进，未来成长空间广阔：公司多样化的
产品策略可以有效对接模拟 IC 市场的广泛需求。同时，公司在电源管
理和信号链芯片的本土供应链中优势地位明显，开发并积累了一系列具
有国际先进水平的核心技术与产品。此外，公司深耕国内市场，凭借本
地优势，紧贴市场需求，快速响应，客户认可度及品牌影响力不断提升，
市场份额不断扩大，有望率先受益于模拟 IC 的国产替代进程，未来的
成长空间十分广阔。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年归母净利润预测
5.71/7.52/9.52 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 130/99/78 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 316.30 

一年最低/最高价 185.05/389.00 

市净率(倍) 42.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
68823.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.49 

资产负债率(%) 23.36 

总股本(百万股) 234.89 

流通A股(百万股) 217.59  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
圣邦股份三大财务预测表 

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 1,414  1,953  2,682  3,588    营业收入 1,197  1,894  2,565  3,248  

  现金 773  1,132  1,681  2,401    减:营业成本 613  948  1,288  1,642  

  应收账款 63  100  136  172       营业税金及附加 5  9  12  16  

  存货 260  402  547  697       营业费用 68  102  143  188  

  其他流动资产 317  318  318  318         管理费用 40  60  90  114  

非流动资产 453  733  933  1,154       研发费用 207  312  423  530  

  长期股权投资 154  215  263  315       财务费用 10  -29  -42  -60  

  固定资产 59  89  92  99       资产减值损失 19  7  15  14  

  在建工程 60  99  145  190    加:投资净收益 52  91  120  153  

  无形资产 13  31  45  60       其他收益 14  25  33  42  

  其他非流动资产 167  300  388  491       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,867  2,686  3,615  4,742    营业利润 302  601  788  999  

流动负债 276  427  601  767    加:营业外净收支  -1  -1  -1  -1  

短期借款 0  0  20  27    利润总额 300  600  787  998  

应付账款 180  279  378  482    减:所得税费用 17  37  47  60  

其他流动负债 96  149  202  258       少数股东损益 -5  -8  -12  -14  

非流动负债 92  92  92  92    归属母公司净利润 289  571  752  952  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 258  580  758  952  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 284  608  791  993  

负债合计 368  519  692  859    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4  -4  -16  -30    每股收益(元) 1.82  2.43  3.20  4.05  

归属母公司股东权益 1,494  2,170  2,938  3,914    每股净资产(元) 9.56  9.24  12.51  16.66  

负债和股东权益 1,867  2,686  3,615  4,742    发行在外股份(百万股) 156  235  235  235  

                             ROIC(%) 16.3% 25.1% 24.2% 22.9% 

      ROE(%) 19.3% 26.3% 25.6% 24.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.7% 50.0% 49.8% 49.4% 

经营活动现金流 324  479  645  814  

 

销售净利率(%) 24.1% 30.1% 29.3% 29.3% 

投资活动现金流 229  -198  -115  -100    资产负债率(%) 19.7% 19.3% 19.2% 18.1% 

筹资活动现金流 -18  78  19  5    收入增长率(%) 51.0% 58.3% 35.4% 26.6% 

现金净增加额 517  359  549  719   净利润增长率(%) 64.0% 97.7% 31.7% 26.5% 

折旧和摊销 26  29  34  41   P/E 173.86  130.13  98.78  78.06  

资本开支 -126  -229  -187  -201   P/B 33.10  34.23  25.29  18.98  

营运资本变动 39  -29  -27  -27   EV/EBITDA 142.50  120.26  91.77  72.40  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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。
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