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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.60 

流通 A 股(亿股) 0.79 

52 周内股价区间(元) 154.93-471.55 

总市值(亿元) 515.95 

总资产(亿元) 15.80 

每股净资产(元) 7.90 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 7.19 亿元，同比增长 72.8%；实现归

母净利润 1.54 亿元，同比增长 90.9%。 

 IGBT 产品持续放量，业绩表现亮眼。2021H1：1）从营收端来看，公司 IGBT

产品在新能源应用领域表现最为突出，营收达到 1.8 亿元，同比大幅增长

162.9%。 2）从利润端来看，公司凭借技术先发优势、客户认证优势以及代工

资源优势，2021年公司归母净利润同比增长 90.9%，公司毛利率为 34.4%，较

去年同期增长 2.1pp，净利率为 21.5%，较去年同期增长 2.0pp。3）从费用端

来看，公司经营效率提升，公司销售费用率为 1.1%，同比下降 0.5pp；管理费

用率为 2.5%，同比下降 0.4pp；研发费用率为 6.2%，同比下降 1.2pp。 

 产品线门类齐全，市场份额持续增长。根据 Omdia 数据，2019 年公司是国内

唯一一家进入全球前十的 IGBT模块厂商，市场份额达到 2.5%，排名并列第 7。

公司是国内目前产品线最全的 IGBT供应商，能够提供从 600V-3300V电压范围

的 IGBT模块，以及平面型、FS-Trench 型等多种 IGBT产品，满足不同市场客

户需求。从客户与品牌端来看，公司下游客户涵盖汇川、英威腾、上海电驱动

等优质客户，报告期内公司共配套超过 20万辆新能源汽车，配套国内市占率达

到 14.6%，在国内居于领先地位，品牌优势与客户认可度凸显。 

 IGBT技术端实现突破，精准把握汽车电动化需求。报告期内，公司基于第六代 

Trench Field Stop技术的 650V/750V IGBT芯片及配套快恢复二极管芯片的模

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，将对 2023年

-2029 年公司新能源汽车 IGBT模块销售增长提供持续推动力；同时公司基于该

技术的 1200V IGBT芯片在 12寸产线上开发成功并开始量产。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，且市场份额呈现不断扩大的趋势。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 2.11元、3.04元、

4.15 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 54%以上。考虑到公司作为

IGBT 产品的国产龙头，将率先受益未来国产替代大趋势，我们给予公司 2022

年 130 倍 PE 估值，对应目标价 394.90 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：全球宏观经济波动的风险；新冠疫情反复影响下游需求变动。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 963.00  1525.35  2128.80  2869.53  

增长率 23.55% 58.40% 39.56% 34.80% 

归属母公司净利润（百万元） 180.68  337.53  486.03  664.76  

增长率 33.56% 86.81% 44.00% 36.77% 

每股收益EPS（元） 1.13  2.11  3.04  4.15  

净资产收益率 ROE 15.65% 23.09% 25.85% 27.16% 

PE 285.56  152.86  106.16  77.62  

PB 44.52 35.19 27.38 21.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕 IGBT 芯片和模块研发，产品布局完善 

嘉兴斯达半导体股份有限公司是一家专业从事功率半导体芯片和模块尤其是 IGBT 芯片

和模块研发、生产和销售服务的国家级高新技术企业。公司总部位于浙江嘉兴，占地 106 亩，

在上海和欧洲均设有子公司，并在国内和欧洲设有研发中心，是目前国内 IGBT 领域的领军

企业。公司主要产品为功率半导体元器件，包括 IGBT、MOSFET、IPM、FRD、SiC 等等。

公司成功研发出了全系列 IGBT芯片、FRD 芯片和 IGBT模块，实现了进口替代。其中 IGBT

模块产品超过 600 种，电压等级涵盖 100V～3300V，电流等级涵盖 10A～3600A。产品已

被成功应用于新能源汽车、变频器、逆变焊机、UPS、光伏/风力发电、SVG、白色家电等

领域。 

公司建立了一支知识密集、专业搭配合理、技术力量雄厚，且极具创新意识、创新激情

和创新能力的国际型人才队伍。公司主要技术骨干主要来自麻省理工学院、斯坦福大学等国

际知名高校的博士或硕士，在 IGBT芯片和模块领域有着 10～25 年的研发和生产管理经验。

公司建立了国际先进的功率模块生产线，建立了完备的产品可靠性实验室和工况模拟实验室

等，可实现 IGBT 模块等产品的性能和静动态测试、 IGBT 模块工况模拟测试等。经过多年

的自主研发，打破了国际巨头的技术和市场垄断，实现了 IGBT 芯片和模块的产业化。根据

2020 年国际著名研究及咨询机构 IHS 最新研究报告，嘉兴斯达半导体股份有限公司在全球

IGBT模块市场排名第七，是唯一一家进入全球前十的中国企业。 

图 1：公司 IGBT 主要产品 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

斯达半导成立于 2005 年，起初专攻于 IGBT模块开发，于 2007 年便成功完成 IGBT模

块关键技术工艺开发，成功推出第一款 IGBT 模块，并不断攻克 IGBT 模块核心技术难题。

2011 年，为摆脱国外供应商依赖，实现核心芯片自主供应，公司成功独立研发出了平面栅

NPT型 IGBT芯片，并于 2012 年实现量产。2015 年，公司成功独立研发出了最新一代沟槽

栅场截止 FS-Trench 型 IGBT 芯片，与市场主流的进口芯片性能相当，并于 2016 年底实现

量产。2020 年，公司于上交所上市，同时，基于第六代 TrenchFieldStop 技术的 1700VIGBT

芯片及配套的快恢复二极管芯片在风力发电行业、高压变频器等行业继续推广，市场份额进

一步提高。 
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图 2：公司主要发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，实控人与公司利益深度绑定。香港斯达持有公司 44.54%的股

份，为公司的控股股东。沈华、胡畏夫妇通过斯达控股及香港斯达间接持有公司 44.54%的

股份，为公司的实际控制人。其余持股 5%以上股东仅有浙江兴得利和富瑞得投资，其中富

瑞得投资为公司员工持股平台。  

图 3：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 
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公司的主营业务主要包括： IGBT 芯片和快恢复二极管芯片的设计和工艺及 IGBT 模块

的设计、制造和测试。 

从营收结构来看，2020 年，公司 IGBT模块完成收入 9.1 亿元，同比增长 19.8%，营业

收入占比 94.7%；其他业务完成收入 51.5 亿元，同比增长 173.3%，营业收入占比 5.3%。  

从毛利结构来看，2020 年，公司 IGBT模块毛利率为 32.0%，实现毛利润 2.9 亿元，毛

利占比为 95.9%；其他业务毛利率为 23.9%，实现毛利润 0.1 亿元，毛利占比为 4.1%。 

图 4：公司 2020 年主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

回顾公司往年的经营情况：2016-2020 年营业收入持续增长，由 3.0 亿元增加到 9.6 亿

元年复合增长率为 33.7%；同期公司归母净利润由 0.2 亿元增至 1.8 亿元，年复合增长率为

71.3%。 

2021H1，公司发布定增公告，拟自建晶圆产线用于生产高压  IGBT 芯片及 SiC 芯片，

项目达产后将形成年产  36 万片功率半导体芯片的生产能力，这意味着公司将以 IDM 模式

运营高压 IGBT芯片和 SiC 芯片业务，有利于公司更好地实现产能保障和成本控制。公司现

已实现中低电压等级 IGBT 芯片的全覆盖，正在积极进行高压 IGBT 研发和产业化工作，未

来有望将产品进一步渗透至新能源发电、轨交等领域。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：iFind，公司公告，西南证券整理  数据来源：iFind，公司公告，西南证券整理 
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公司盈利能力持续提升，研发投入力度逐渐加强。1）利润率方面：2020 年，公司毛利

率为 31.6%，较去年同期增加 1.0pp；净利率为 18.8%，较去年同期增加 1.4pp。2021H1，

公司毛利率为 34.4%，较去年同期增长 2.1pp；净利率为 21.5%，较去年同期增长 2.0pp。

盈利能力持续提升。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 1.6%，同比下降 0.4pp；管理费用率为

2.6%，同比下降 0.4pp；研发费用率为 8.0%，同比增长 1.1pp。2021H1，公司销售费用率

为 1.1%，管理费用率为 2.5%，研发费用率为 6.2%，同比均有所下降，公司经营效率不断

提升。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：iFind，西南证券整理  数据来源：iFind，西南证券整理 

经营性现金流净额稳步增长，净现比出现下滑。1）经营活动现金流：2017-2018 年，

公司经营活动现金流净额上升，从 2016 年的 0.18 亿元至 2018 的 1.2 亿元，期间复合增长

率达 158.2%。经营性现金流净额在 2018 年至 2020 年期间持续下降，从 1.2 亿元到-1.3 亿

元。2021H1，公司经营性现金流净额为 1.5 亿元，表明公司现金流状态趋势转好。2）净现

比：2017-2018 年，公司净现比处于上升状态。2018-2020 年公司净现比大幅下滑。2021H1，

公司净现比为 1.5，比上年同期增长较多，从整体趋势来看净现比数值回升，从 2020 年到

2021 年 H1 开始趋势向上。 

图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受益于新能源汽车、光伏等下游新兴行业的高景气度，叠加自身 IGBT 产品的

技术进一步突破，报告期内公司 IGBT 模块业务实现量价齐升。随着未来公司持续加大研发

力度和新产品线的不断扩张，公司盈利能力有望稳步提升，我们预计公司 21-23 年 IGBT模

块业务销量同比增长 60%、40%、35%，对应毛利率分别为 35%、36%、37%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

IGBT 模块  

收入  9.1 14.6 20.4 27.6 

增速  19.8% 60.0% 40.0% 35.0% 

毛利率  32.0% 35.0% 36.0% 37.0% 

其他业务  

收入  0.5 0.7 0.9 1.1 

增速  173.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  23.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

合计  

收入  9.6 15.3 21.3 28.7 

增速  23.6% 58.4% 39.6% 34.8% 

毛利率  31.6% 34.6% 35.6% 36.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业内四家可比公司，分别是芯源微、思瑞浦、圣邦股份、北方华创，2021

年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 169.41 倍，2022 年四家公司的 Wind 一致预期

的平均 PE 为 112.85 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 2.11 元、3.04 元、4.15 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将有望达到 54%以上。考虑到 IGBT产品是电力电子技术第三次革命

最具代表性的产品，是工业控制及自动化领域的核心元器件，公司作为 IGBT 产品的国产龙

头，是唯一一家进入全球 IGBT 模块市场份额排名前十的中国企业，将率先受益未来国产替

代大趋势，叠加下游光伏、新能源汽车等赛道的极高景气度，公司可享受 20%左右估值溢价。

我们给予公司 2022 年 130 倍 PE，对应目标价 394.90 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

688037.SH 芯源微  198.00 0.58 1.05 1.72 2.44 177.28 189.08 114.79 81.10 

688536.SH 思瑞浦  572.80 2.30 4.27 6.34 8.40 188.04 134.03 90.41 68.16 
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证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300661.SZ 圣邦股份  304.74 1.85 2.09 2.80 3.65 142.90 145.70 108.86 83.49 

002371.SZ 北方华创  317.08 1.08 1.62 2.31 3.00 167.12 195.25 137.36 105.63 

平均值  169.41 166.01 112.85 84.60 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.09.02收盘） 

3 风险提示 

1）全球宏观经济波动的风险；  

2）新冠疫情反复影响下游需求变动。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 963.00  1525.35  2128.80  2869.53  净利润 181.03  338.17  486.96  666.03  

营业成本 659.06  998.17  1372.00  1821.38  折旧与摊销 33.00  26.96  28.81  30.24  

营业税金及附加 3.25  5.15  7.19  9.69  财务费用 -1.33  1.17  1.45  1.79  

销售费用 14.92  27.47  37.12  49.65  资产减值损失 -0.26  0.00  0.00  0.00  

管理费用 25.31  137.28  191.59  258.26  经营营运资本变动 -322.37  123.31  -201.80  -262.05  

财务费用 -1.33  1.17  1.45  1.79  其他  -15.64  -6.45  -6.18  -6.27  

资产减值损失 -0.26  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -125.57  483.17  309.24  429.74  

投资收益 5.61  5.61  5.61  5.61  资本支出 -52.58  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.96  0.51  0.74  0.62  其他  -169.45  3.64  7.19  6.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -222.03  -26.36  -22.81  -23.77  

营业利润 204.78  362.23  525.80  735.00  短期借款 -85.13  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.98  14.95  14.95  14.95  长期借款 3.70  0.00  0.00  0.00  

利润总额 208.76  377.18  540.75  749.95  股权融资 459.49  4.65  0.00  0.00  

所得税 27.73  39.00  53.79  83.92  支付股利 -40.64  -36.14  -67.51  -97.21  

净利润 181.03  338.17  486.96  666.03  其他  -2.98  -0.16  -1.45  -1.79  

少数股东损益 0.35  0.65  0.93  1.27  筹资活动现金流净额 334.44  -31.65  -68.96  -99.00  

归属母公司股东净利润 180.68  337.53  486.03  664.76  现金流量净额 -13.75  425.16  217.48  306.98  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 80.15  505.31  722.78  1029.76  成长能力     

应收和预付款项 252.91  431.54  580.47  787.25  销售收入增长率 23.55% 58.40% 39.56% 34.80% 

存货  255.30  366.27  513.87  682.80  营业利润增长率 41.37% 76.88% 45.16% 39.79% 

其他流动资产 472.96  147.49  149.21  152.68  净利润增长率 33.30% 86.81% 44.00% 36.77% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  28.93% 65.09% 42.45% 37.94% 

投资性房地产 0.00  2.49  1.64  1.65  获利能力     

固定资产和在建工程 312.34  318.81  323.43  326.62  毛利率 31.56% 34.56% 35.55% 36.53% 

无形资产和开发支出 26.21  22.78  19.34  15.91  三费率 4.04% 10.88% 10.81% 10.79% 

其他非流动资产 24.81  24.81  24.81  24.81  净利率 18.80% 22.17% 22.87% 23.21% 

资产总计 1424.68  1819.48  2335.56  3021.47  ROE 15.65% 23.09% 25.85% 27.16% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.71% 18.59% 20.85% 22.04% 

应付和预收款项 164.56  250.55  345.62  459.85  ROIC 21.67% 33.22% 43.94% 47.41% 

长期借款 3.70  3.70  3.70  3.70  EBITDA/销售收入  24.55% 25.59% 26.12% 26.73% 

其他负债 99.73  100.85  102.41  105.27  营运能力     

负债合计 267.99  355.10  451.73  568.82  总资产周转率 0.84  0.94  1.02  1.07  

股本  160.00  160.00  160.00  160.00  固定资产周转率 3.57  4.98  6.63  8.83  

资本公积 463.44  468.09  468.09  468.09  应收账款周转率 4.12  4.72  4.48  4.42  

留存收益 536.53  837.93  1256.45  1824.00  存货周转率 2.89  3.19  3.11  3.03  

归属母公司股东权益 1158.96  1466.02  1884.54  2452.09  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 69.75% — — — 

少数股东权益 -2.28  -1.63  -0.70  0.57  资本结构     

股东权益合计 1156.69  1464.38  1883.84  2452.66  资产负债率 18.81% 19.52% 19.34% 18.83% 

负债和股东权益合计 1424.68  1819.48  2335.56  3021.47  带息债务/总负债 1.38% 1.04% 0.82% 0.65% 

     流动比率 6.23  5.63  5.55  5.63  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 4.73  4.21  4.10  4.18  

EBITDA 236.45  390.36  556.06  767.03  股利支付率 22.49% 10.71% 13.89% 14.62% 

PE 285.56  152.86  106.16  77.62  每股指标     

PB 44.52  35.19  27.38  21.04  每股收益 1.13  2.11  3.04  4.15  

PS 53.58  33.83  24.24  17.98  每股净资产 7.24  9.16  11.78  15.33  

EV/EBITDA 217.19  130.45  91.19  65.71  每股经营现金 -0.78  3.02  1.93  2.69  

股息率 0.08% 0.07% 0.13% 0.19% 每股股利 0.25  0.23  0.42  0.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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