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[Table_Main] 2021 年半年报点评：IGBT 持续突破，未来成长空
间广阔 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 963  1,648  2,295  3,105  

同比（%） 23.6% 71.2% 39.2% 35.3% 

归母净利润（百万元） 181  338  488  686  

同比（%） 33.6% 87.1% 44.4% 40.5% 

每股收益（元/股） 1.15  2.11  3.05  4.29  

P/E（倍） 293.70  159.89  110.71  78.79       
 

事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 7.19 亿元，同比增长 72.62%，
归母净利润 1.54 亿元，同比增长 90.88%。 

投资要点 

 各应用市场需求强劲，业绩稳步增长：公司 2021H1 归母净利润 1.54 亿
元，yoy+90.88%，对应 2021Q2 归母净利润 7893.85 万元，yoy+47.27%，
qoq+5.18%。2021H1，公司主营业务收入在各细分行业均实现稳步增长：
1）公司工业控制和电源行业的营业收入 5.01 亿元，yoy+52.06%；2）公
司新能源行业营业收入 1.84 亿元，yoy+162.92%；3）公司变频白色家电
及其他行业的营业收入 3399.26 万元，yoy+106.09%。2021Q2，公司毛
利率 34.42%，yoy+2.86pct，qoq+0.22pct，期间费率 10.61%，yoy+0.27pct，
qoq+1.57pct，销售净利率 21.47%，yoy+2.67pct，qoq-1.7pct。 

 新品研发不断突破，稳步推进新能源汽车和光伏 IGBT 的国产替代：
2021H1，公司生产的用于主电机控制器的车规级 IGBT 模块持续放量，
合计配套超过 20 万辆新能源汽车，公司预计 2021H2 配套数量将进一
步增加。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
导体器件的份额进一步提高。公司基于第六代 Trench Field Stop 技术的
650V/750V IGBT 芯片及配套 FRD 的模块新增多个双电控混动以及纯
电动车型的主电机控制器平台定点，未来有望持续提升市场份额，同时，
公司基于第六代 Trench Field Stop 技术的 1200V IGBT 芯片在 12 寸产线
实现大批量生产，12 寸 IGBT 芯片产量迅速提高。此外，公司基于第七
代微沟槽 Trench Field Stop 技术的新一代车规级 650V/750V IGBT 芯
片研发成功，预计 2022 年开始批量供货。2021H1，公司继续布局宽禁
带功率半导体器件，在机车牵引辅助供电系统、新能源汽车行业控制器、
光伏行业推出的各类 SiC 模块得到进一步的推广应用。在新能源汽车领
域，公司新增多个使用全 SiC MOSFET 模块的 800V 系统的主电机控
制器项目定点。在光伏发电领域，公司使用自主 IGBT 芯片的模块和
分立器件在国内主流光伏逆变器客户开始大批量装机应用。 

 IGBT 竞争力和先发优势显著，未来成长空间广阔：公司在变频器、新
能源汽车及逆变电焊机等细分市场领域具备突出竞争优势。在变频器领
域，公司目前已经成为国内多家知名变频器企业的 IGBT 模块主要供应
商；在新能源汽车领域，公司已成功跻身于国内汽车级 IGBT 模块的主
要供应商之列，与国际企业同台竞争，市场份额不断扩大；在新能源发
电领域，公司已经成为国内多家光伏发电、风力发电逆变器头部企业的
重要供应商；在逆变电焊机领域，公司是少数可以提供适合于不同种类
电焊机的多系列 IGBT 模块的供应商。公司在 IGBT 市场的先发优势
明显，随着公司生产规模的扩大，自主芯片的批量导入，在供货稳定性
上的优势会进一步巩固，从而提高潜在竞争对手进入本行业的壁垒。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着公司 IGBT 产品的持续放量，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 3.11/4.05/5.48 亿元上调到 3.38/4.88/6.86 亿元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 为 160/111/79 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) 337.76 

一年最低/最高价 155.18/471.55 

市净率(倍) 42.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
26668.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.90 

资产负债率(%) 20.10 

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  1,618  2,279  3,206    营业收入 963  1,648  2,295  3,105  

  现金 80  59  174  422    减:营业成本 659  1,078  1,476  1,961  

  应收账款 251  429  597  808       营业税金及附加 3  6  8  12  

  存货 255  418  572  760       营业费用 15  28  38  51  

  其他流动资产 475  712  936  1,216         管理费用 25  54  76  110  

非流动资产 363  507  668  796       研发费用 77  141  195  272  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -1  1  3  -4  

  固定资产 294  331  449  526       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 18  49  69  93    加:投资净收益 6  7  11  14  

  无形资产 26  66  93  124       其他收益 16  31  42  57  

  其他非流动资产 25  61  57  53       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,425  2,125  2,947  4,001    营业利润 205  378  551  774  

流动负债 170  389  470  598    加:营业外净收支  4  3  3  3  

短期借款 0  108  84  84    利润总额 209  380  554  776  

应付账款 122  200  273  363    减:所得税费用 28  42  65  89  

其他流动负债 48  81  112  151       少数股东损益 0  1  1  2  

非流动负债 98  98  98  98    归属母公司净利润 181  338  488  686  

长期借款 4  4  4  4   EBIT 199  381  556  771  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 232  565  768  1,013  

负债合计 268  486  567  695    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -2  -1  -0  1    每股收益(元) 1.15  2.11  3.05  4.29  

归属母公司股东权益 1,159  1,640  2,380  3,305    每股净资产(元) 7.24  10.25  14.87  20.66  

负债和股东权益 1,425  2,125  2,947  4,001    发行在外股份(百万股) 160  160  160  160  

                             ROIC(%) 14.9% 19.4% 19.9% 20.1% 

      ROE(%) 15.6% 20.6% 20.5% 20.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 34.6% 35.7% 36.9% 

经营活动现金流 -126  50  253  368   销售净利率(%) 18.8% 20.5% 21.3% 22.1% 

投资活动现金流 -222  -175  -109  -114    资产负债率(%) 18.8% 22.9% 19.3% 17.4% 

筹资活动现金流 334  104  -30  -6    收入增长率(%) 23.6% 71.2% 39.2% 35.3% 

现金净增加额 -14  -21  114  248   净利润增长率(%) 33.6% 87.1% 44.4% 40.5% 

折旧和摊销 33  184  213  241   P/E 293.70  159.89  110.71  78.79  

资本开支 -90  -146  -124  -131   P/B 46.63  32.95  22.71  16.35  

营运资本变动 -335  -467  -442  -550   EV/EBITDA 165.78  95.75  70.22  53.04  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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