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核心观点 

[Table_Summary]  

 IGBT 是电能转换核心器件，有效助力碳中和。在清洁能源发电及利

用领域，IGBT 是光伏和风电逆变器的核心器件，并广泛应用于新能

源车电驱系统及充电桩等领域；在传统能源的消耗端，IGBT 在工业

领域的应用能够有效减少电力消耗，帮助实现节能减排。 

 工控领域是 IGBT 需求的重要支撑。根据 Trendforce 统计，2018 年

我国 IGBT 下游应用领域中，新能源汽车、消费电子及工控占比最

大，分别为 31%、27%和 20%。为探寻我国 IGBT 市场空间，我们将

对 IGBT 主要应用领域市场空间进行测算，本文为 IGBT 市场空间测

算之工控市场篇。 

 现阶段我国电力供需趋紧，部分地区开始拉闸限电。IGBT 在工业领

域应用能够有效减少电力损耗。IGBT 是变频器核心器件。变频器的

变频调速功能，能够实现节能减排。在石油和煤炭开采中，对开采设

备进行变频改造后，能够降低 30%-40%的电力消耗。 

 IGBT 在工控领域市场空间超过 115 亿元。变频器、逆变电焊机、

UPS 电源是 IGBT 在工控领域的主要应用场景。根据测算，2025 年

我国 IGBT 工控领域市场空间将超过 115 亿元。 

 变频器用 IGBT 市场规模约为 66 亿元。根据前瞻产业研究院数据，

2025 年我国中低压和高压变频器市场规模将分别达到 464 亿元和

212 亿元，2020-2025 年年均复合增速分别为 4.08%及 8.50%。根据

测算，2025 年我国中低压及高压变频器用 IGBT 市场规模分别为 52

亿和 14 亿元，合计将达到 66 亿元。 

 逆变电焊机用 IGBT 市场规模约为 29 亿元。根据前瞻产业研究院数

据，我国逆变焊机 2023 年预计市场规模为 363 亿元，我们预计到

2025 年我国逆变焊机市场规模将达 414 亿元，2020-2025 年年均复

合增速为 7.22%，经过测算 2025 年我国逆变焊机用 IGBT 市场规模

将达 29 亿元。 

 UPS 电源用 IGBT 市场规模约为 20 亿元。根据前瞻产业研究院数

据，我国 UPS 电源 2025 年预计市场规模为 191 亿元，2020-2025 年

年均复合增速为 12.97%，经过测算 2025 年我国 UPS 电源用 IGBT

市场规模将达 20 亿元。 

 投资建议——借碳中和东风，获 IGBT 投资收益 

在碳中和及节能减排的推动下，IGBT 需求将进一步扩张。作为电能

转换核心器件，IGBT 需求及其国产化替代将迎来黄金发展期。推荐

关注斯达半导、宏微科技、士兰微、比亚迪半导体、时代电气。 

 风险提示 

IGBT 芯片研发不及预期、车规级 IGBT 进展不及预期、国产替代进

程不及预期 
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1 碳中和是 IGBT 需求的根本驱动 

2020 年 9 月 22 日，中国国家主席习近平在联合国大会上表示：“中国

将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争

于 2030 年前达到峰值，争取在 2060 年前实现碳中和。” 

我国正加快推进碳达峰、碳中和目标。2021 年 10 月 12 日，国家主席

习近平在《生物多样性公约》第十五次缔约方大会领导人峰会上发表讲话。

习近平指出，为推动实现碳达峰、碳中和目标，中国将陆续发布重点领域和

行业碳达峰实施方案和一系列支撑保障措施，构建起碳达峰、碳中和“1+N”

政策体系。中国将持续推进产业结构和能源结构调整，大力发展可再生能源，

在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目。 

IGBT 是电能转换核心器件，有效助力碳中和。IGBT 在节能减排方面

的应用主要可以分为两个方面，一是在清洁能源发电及利用领域，IGBT 是光

伏逆变器和风电逆变器的核心器件，并广泛应用于新能源车电驱系统及充电

桩等领域；二是在传统能源的消耗端，IGBT 在工业领域的应用能够有效减少

电力消耗，帮助实现节能减排。 

光伏及风电发电领域，IGBT 主要应用在逆变器上，使得光伏或风电发

出的粗电，经过 IGBT 的处理，变成能平稳上网的精细电。新能源汽车领域，

IGBT 应用于电机驱动器、车载空调以及充电桩等领域。 

工业控制及电源领域，IGBT 广泛应用于变频器、伺服机、逆变电焊机

以及 UPS 电源等方面。此外，在家电领域，IGBT 应用在变频空调、变频洗

衣机等白色家电，帮助实现节能减排。 

碳中和是 IGBT 需求的根本驱动。碳中和的要求驱动了清洁能源发电领

域的快速发展，以及电动汽车渗透率的迅速提升。在消耗端，碳中和对工业

用电提出了更严格的要求，使得变频器等节能装备的普及进一步扩大。IGBT

作为电力转换的核心，在以上领域有着广泛的应用，市场空间巨大。 

2 拉闸限电预示节能降耗紧迫性 

电力供需趋紧，部分地区拉闸限电。以辽宁为例，2021 年 10 月 4 日至

8 日，国网辽宁省电力公司陆续发布实施有序用电通知。通知要求电熔镁砂

企业电熔镁窑炉负荷自 2021 年 9 月 27 日 12:00 起全部实施有序用电，停止

生产用电。 
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表 1 国网辽宁省电力公司有序用电通知 

通知 内容 

关于 10 月 8 日实施有序用电的通知 

各时段全省限制电力情况:0:00-5:00 限制电力 97 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 97 万千瓦)，5:00-8:00 限制电力 395 万

千瓦(其中电熔镁砂负荷 200 万千瓦)8:00-11:00 限制电力 275 万千瓦，11:00-15:00 限制电力 210 万千瓦，15:00-21:00

限制电力 462 万千瓦，21:00-22:00 限制电力 222 万千瓦，22:00-24:00 限制电力 274 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 200

万千瓦) 

关于 10 月 7 日实施有序用电的通知 

各时段全省限制电力情况:6:00-8:00 限制电力 92 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 92 万千瓦)15:00-16:00 限制电力 114 万

千瓦 16:00-20:00 限制电力 262 万千瓦 20:00-22:00 限制电力 106 万千瓦，22:00-23:00 限制电力 78 万千瓦(其中电熔

镁砂负荷 78 万千瓦)。 

关于 10 月 6 日实施有序用电的通知 

各时段全省限制电力情况:6:00-7:00 限制电力 8 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 8 万千瓦)，15:00-16:00 限制电力 98 万千

瓦，16:00-20:00 限制电力 197 万千瓦，20:00-22:00 限制电力 112 万千瓦，22:00-23:00 限制电力 71 万千瓦(其中电

熔镁砂负荷 71 万千瓦) 

关于 10 月 5 日实施有序用电的通知 
各时段全省限制电力情况:16:00-21:00 限制电力 197 万千瓦，21:00-22:00 限制电力 78 万千瓦，22:00-23:00 限制电

力 62 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 62 万千瓦)。 

关于 10 月 4 日实施有序用电的通知 
各时段全省限制电力情况:16:00-20:00 限制电力 243 万千瓦，20:00-22:00 限制电力 132 万千瓦，22:00-23:00 限制电

力 41 万千瓦(其中电熔镁砂负荷 41 万千瓦)。 

资料来源：国网辽宁省电力公司官网，首创证券 

 

提高电力使用效率是解决供需缺口的当务之急。缓解电力供需紧张，一

方面是增加电力供给，我国电力供应主要以煤炭发电为主，2020 年我国发电

量中 67.87%来自火电，从发电端提升电力供给势必会增加煤炭使用量，增加

节能减排负担；另一方面，提升电力使用效率，从消耗端降低需求，是解决

电力供给紧张的当务之急，也是节能减排的基本要求。 

 

图 1 2020 年中国发电结构 

 

资料来源：中国电力企业联合会，首创证券 

 

3 IGBT 通过提升用电效率实现节能降耗 

IGBT 全称为绝缘栅双极型晶体管，是由 BJT（双极型三极管）和 MOSFET（绝缘

栅型场效应管）组成的复合全控型电压驱动式功率半导体器件。兼有 MOSFET 的高输

入阻抗和 GTR 的低导通压降两方面的优点。能够根据工业装置中的信号指令来调节电

路中的电压、电流、频率、相位等，以实现精准调控的目的。 
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图 2 IGBT 原胞基本结构 

 

资料来源：宏微科技官网，首创证券 

 

IGBT 是功率器件中应用范围最广的元器件。功率半导体器件作为不可替代的基础

性产品，广泛应用于工业控制、新能源发电和电能质量管理、汽车电子和汽车充电桩等

领域，尤其是在大功率、大电流、高频高速、低噪声等应用领域起着无法替代的关键作

用。 

IGBT 在工业领域实现节能降耗最典型的应用是变频器。变频器能够对

运行状态下设备的电流频率进行调节，从而降低设备运行能耗，达到节能的

效果。 

 

图 3 变频器电路结构（红色框内是 IGBT 模块电路） 

 

资料来源：电工网，首创证券 

 

在石油开采中，根据英威腾官网资料，抽油机起动初始状态要求拖动电

机的起动力矩是抽油机实际负载的 3-4 倍。起动力矩适用则负载功率必然匹
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配不佳，运行负载功率远小于电机的额定功率，会出现所谓的“大马拉小车”

现象。过剩的抽油能力令抽油机的无功抽取时间增加，造成油井开采电费成

本居高不下，能源浪费严重。通过对抽油机进行变频改造，可实现 30%以上

的节电率。 

在煤炭开采中，根据相关文献，应用了变频技术的煤炭开采设备可以降

低约 40%左右的电力能源消耗。变频技术还可以缓解机电设备启动时形成冲

击，减少设备启动时给设备带来的损伤，延长机电设备使用寿命。变频技术

可以结合机电设备的运行情况，调节内部交流电频率，最大限度地降低电能

的损耗，提升电力能源的利用效率。 

 

图 4 由于采用基于 IGBT 的可调速驱动器的电能节约  图 5 采用基于 IGBT 的可调速驱动器的二氧化碳减少情况 

 

 

 

资料来源：《IGBT 器件——物理、设计与应用》，首创证券  资料来源：《IGBT 器件——物理、设计与应用》，首创证券 

 

4 工控领域是 IGBT 需求的重要支撑 

工控领域是 IGBT 需求的重要支撑。根据 Trendforce 统计，2018 年我国 IGBT 下

游应用领域中，新能源汽车、消费电子以及工业控制是最主要的应用领域，占比分别为

31%、27%以及 20%。 

为探寻未来我国 IGBT 市场空间，我们将对新能源发电、新能源汽车以及工业控制

领域的 IGBT市场规模进行详细测算。本文为 IGBT市场空间测算第一篇——工控 IGBT

市场规模。IGBT 在工业控制领域应用场景主要包括变频器、逆变焊机以及 UPS 电源等，

我们详细拆分了以上 3 个场景的 IGBT 市场空间。 
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图 6 2018 年我国 IGBT 市场各下游领域占比 

 

资料来源：Trendforce，首创证券 

 

工控行业的发展是我国制造业向中高端转型的核心驱动。一方面，我国不断出台政

策支持和鼓励先进制造业发展，为工业控制行业发展提供了有力的政策支持。另一方面，

随着我国人口红利递减，人力成本逐渐上升，制造企业加快推进自动化进程，作为智能

制造装备业重要组成部分，工业控制行业的市场规模预计将持续增长。 

制造业升级和节能减排带动工控市场稳健增长。功率半导体对于工厂自动化至关重

要，随着制造业的不断升级，工业的生产制造、物流等流程改造对具有较高效能的电机

需求不断增大，功率半导体器件是电机控制的核心器件，对其性能起着关键影响。根据

赛迪顾问的数据，我国 2018 年包含产品及服务市场的工控市场规模达到 1,797 亿元，同

比增长8.5%，预计到2021年，市场规模将达到2,600亿元，期间年复合增长率为13.10%。 

 

4.1 变频器 

变频器是通过改变电机工作电源频率来控制交流电动机的电力控制设

备。变频器主要由整流、滤波、逆变、制动单元、驱动单元、检测单元以及

微处理单元等组成。其作用主要是调整电机的功率、实现电机的变速运行，

以达到省电的目的。此外，变频器还具有过流、过压、过载等保护功能。 

根据输入电压的不同，变频器可分为低压变频器、中压变频器以及高压

变频器。其中，电压在 690V 以下的称为低压变频器，电压在 690V-3kV 的称

为中压变频器，输入电压在 3kV-10KV 称为高压变频器。 
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图 7 低压变频器  图 8 高压变频器 

 

 

 

资料来源：汇川技术官网，首创证券  资料来源：汇川技术官网，首创证券 

 

低压变频器下游市场较为分散，在电梯、纺织机械、起重机械、电力、

冶金、石油化工等领域均有应用。高压变频器被广泛应用在大型矿厂、石油

化工、市政供水、冶金钢铁、电力能源等行业的各种风机、水泵、压缩机、

轧钢机等。采用高压变频器对泵类负载进行速度控制，不仅能够改进工艺、

提高产品质量，同样也是节能环保以及设备经济运行的要求，是可持续发展

的必然趋势。 

 

表 2 低压和中高压变频器的下游应用领域及市场参与者 

细分市场 下游行业 国外公司 国内公司 

低压变频器 

电梯、起重机械、纺织机械、包装机械、机床工具、暖通空调、食品机

械、塑料机械、建筑机械、矿用机械、电子制造设备、橡胶机械、印刷机

械、造纸机械等机械设备，以及化工、市政、石化、公共设施、冶金、石

油、电力、汽车、建材、矿业、造纸等终端运用行业 

ABB、西门子、丹佛

斯、施耐德、安川、三

菱、罗克韦尔等 

汇川技术、台达、英威

腾、伟创电气等 

中高压变频器 电力、冶金、石油化工、煤炭、矿山、建材、市政等 
西门子、施耐德电气、

ABB 等 

合康新能、汇川技术、

广州智光等 

资料来源：伟创电气招股说明书，首创证券 

 

图 9 2019 年我国低压变频器市场需求结构  图 10 2019 年我国高压变频器市场需求结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，首创证券  资料来源：前瞻产业研究院，首创证券 
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变频器依靠内部 IGBT 的开断来调整输出电源的电压和频率。根据电

机的实际需要来提供其所需要的电源电压，进而达到节能、调速的目的。IGBT

模块在变频器中不仅起到传统的三极管的作用，亦包含了整流部分的作用。

控制器产生的正弦波信号通过光藕隔离后进入 IGBT，IGBT 再根据信号的变

化将 380V（220V）整流后的直流电再次转化为交流电输出。 

 

图 11 变频器工作原理示意图  图 12 通用变频器拓扑结构 

 

 

 

资料来源：伟创电气招股说明书，首创证券  资料来源：宏微科技官网，首创证券 

 

环保节能背景下，变频器市场规模将稳健增长。在碳中和、碳达峰背景

下，变频器在冶金、煤炭、石油化工等工业领域的应用范围将不断扩大。同

时我国城市化进程的加快也推动变频器在市政、轨道交通等公共事业领域的

需求持续增长。根据前瞻产业研究院统计，2019 年我国变频器市场规模达到

495 亿元，其中高压变频器市场规模为 133 亿元，中低压变频器市场规模为

362 亿元。 

 

图 13 2015-2025 年我国变频器行业市场规模 

 

资料来源：前瞻产业研究院，首创证券 
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预计 2025 年我国变频器用 IGBT 市场规模将达到 66 亿元。 

中低压变频器领域，根据前瞻产业研究院数据，2025 年我国中低压变

频器市场规模将达到 464 亿元，2020-2025 年均复合增速为 4.08%。假设中低

压变频器行业平均毛利率为 25%，IGBT 器件在中低压变频器成本占比为 15%，

则 2025 年我国中低压变频器用 IGBT 的市场规模为 52 亿元。 

高压变频器领域，根据前瞻产业研究院数据，预计 2025 年我国高压变

频器市场规模将达到 212 亿元，2020-2025 年均复合增速为 8.50%。假设高压

变频器行业平均毛利率为 20%，IGBT 器件在高压变频器成本占比为 8%，则

2025 年我国高压变频器用 IGBT 的市场规模为 14 亿元。 

 

表 3 2019-2025 年我国变频器 IGBT 市场规模测算 

 2019 年 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

变频器 IGBT 市场规模（亿元） 49 52 55 57 60 63 66 

（1）中低压变频器 IGBT 市场规模（亿元） 41 43 45 47 48 50 52 

——中低压变频器市场规模（亿元） 362 380 397 414 431 447 464 

——中低压变频器行业平均毛利率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

——IGBT 器件占 BOM 成本比重 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

（2）高压变频器 IGBT 市场规模（亿元） 9 9 10 10 11 12 14 

——高压变频器市场规模（亿元） 133 141 155 162 175 193 212 

——高压变频器行业平均毛利率 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

——IGBT 器件占 BOM 成本比重 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

资料来源：前瞻产业研究院，首创证券测算 

 

4.2 逆变电焊机 

逆变电焊机是 IGBT 在工业领域的又一重要应用。电焊机是利用正负

两极在瞬间短路时产生的高温电弧来熔化电焊条上的焊料和被焊材料，使被

接触物相结合的设备。其中，IGBT 模块在 DC/AC 逆变电路中起高频开关作

用。 

随着焊割设备应用企业对焊割设备节能环保性能越来越重视，相对传统

电焊机，具有体积小、重量小、能耗低、可控性强、造价低等优点的逆变焊

割设备面临较好的发展机遇。 
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图 14 电焊机主电路 

 

资料来源：宏微科技官网，首创证券 

 

根据中国电器工业协会数据，2019 年我国电焊机产量为 950.06 万台，

同比增加 96.76 万台，电焊机市场的持续升温将进一步推动 IGBT 需求量的

不断增长。同时，逆变式弧焊电源凭借优异的电源特性在电焊机市场持续渗

透，推动逆变式弧焊电源的应用市场规模逐步扩大。随着变频器、逆变焊机

等传统工业控制及电源行业的发展，IGBT 的市场规模有望持续增长。 

 

图 15 2013-2019 年我国电焊机产量  图 16 2019-2025E 逆变电焊机市场规模 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，首创证券  资料来源：前瞻产业研究院，首创证券 

 

逆变电焊机用 IGBT市场规模约为29亿元。根据前瞻产业研究院数据，

我国逆变焊机 2023 年预计市场规模为 363 亿元，我们预计到 2025 年我国逆

变焊机市场规模将达 414 亿元，2020-2025 年年均复合增速为 7.22%。假设逆

变电焊机行业平均毛利率为 30%，IGBT 在逆变电焊机成本比重为 10%，则

2025 年我国逆变焊机用 IGBT 市场规模将达 29 亿元。 
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表 4 2019-2025 年我国逆变焊割 IGBT 市场规模测算  

 2019 年 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

逆变电焊机 IGBT（亿元） 19 20 22 24 25 27 29 

——逆变电焊机市场规模（亿元） 267 292 317 340 363 388 414 

——逆变电焊机行业平均毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

——IGBT 器件占 BOM 成本比重 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

资料来源：前瞻产业研究院，首创证券测算 

 

4.3 UPS 电源 

UPS 电源是一种含有储能装置的不间断电源。主要用于对电源稳定性

要求较高的设备提供不间断的电源。当市电输入正常时，UPS 将市电稳压后

供应给负载使用，此时的 UPS 就是一台交流式电稳压器，同时它还向机内电

池充电；当市电中断（事故停电）时，UPS 立即将电池的直流电能，通过逆

变器切换转换的方法向负载继续供应 220V 交流电，使负载维持正常工作并

保护负载的软、硬件不受损坏。 

 

图 17 UPS 电源的作用示意图  图 18 UPS 主拓扑结构 

 

 

 

资料来源：斯达半导官网，首创证券  资料来源：斯达半导官网，首创证券 

 

UPS 电源的下游应用主要包括政府、电信、银行、互联网等。电网的供

电质量直接影响计算机系统运行的稳定性。信息系统是重要的基础设施，对

于某些重要行业需要保证计算机系统持续稳定运行，使用 UPS 电源为计算机

系统供电，可以有效避免由于电网突然断电导致计算机系统数据丢失问题的

发生，对计算机系统以及现代化设备的稳定运行具有重要意义。 
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图 19 2020 年我国 UPS 电源应用市场结构 

 

资料来源：中国电源协会，前瞻产业研究院，首创证券 

 

UPS 电源用 IGBT 市场规模约为 20 亿元。根据前瞻产业研究院数据，

我国 UPS 电源 2025 年预计市场规模为 191 亿元，2020-2025 年年均复合增速

为 12.97%。假设 UPS 电源行业平均毛利率为 30%，IGBT 在 UPS 电源成本

占比为 15%，则 2025 年我国 UPS 电源用 IGBT 市场规模将达 20 亿元。 

 

表 5 2019-2025 年我国 UPS 电源 IGBT 市场规模测算 

 2019 年 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

UPS 电源 IGBT（亿元） 10 11 12 14 16 18 20 

——UPS 电源市场规模（亿元） 97 104 117 133 150 169 191 

——UPS 电源行业平均毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

——IGBT 器件占 BOM 成本比重 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

资料来源：中国电源协会，前瞻产业研究院，首创证券测算 

 

5 国内主要 IGBT 公司 

国内从事 IGBT 研发、生产及销售的公司包括斯达半导、宏微科技、士

兰微、比亚迪半导体以及时代电气等。 

其中，斯达半导、宏微科技主要以 IGBT 产品为主营业务；士兰微是国

内 IDM 模式龙头，主营业务除 IGBT 外还包含集成电路和发光二极管；比亚

迪半导体以车规级半导体为核心，主营业务除 IGBT 外还包含智能传感器、

光电半导体和智能 IC；时代电气主营业务为轨交电气装备及轨道工程机械等，

公司采用“器件+系统+整机”的产业布局，公司的高压 IGBT 产品打破了轨道

交通和特高压输电工程核心器件由国外企业垄断的局面。 
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表 6 国内主要 IGBT 公司收入、利润及估值情况 

股票代码 公司名称 
营业收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

销售毛利率

（%） 

IGBT/功率半

导体收入 

（亿元） 

PE ttm PS ttm 
总市值 

（亿元） 

600460.SH 士兰微 42.81 -0.23 22.50 2.60 167.04 13.28 781.39 

603290.SH 斯达半导 9.63 1.81 31.56 9.12 242.83 48.74 616.78 

688187.SH 时代电气 160.34 24.97 37.22 8.01 26.99 4.25 562.73 

688711.SH 宏微科技 3.32 0.27 23.59 3.29 230.77 25.99 110.31 

A21288.SZ 比亚迪半导体 14.41 0.59 27.87 4.61 - - - 

资料来源：wind，首创证券 

注：IGBT/功率半导体收入中，时代电气、比亚迪半导体为功率半导体收入，其余公司均为 IGBT 收入。 

PE ttm、PS ttm 及总市值取 2021 年 10 月 11 日数据。 

 

5.1 斯达半导（603290.SH） 

斯达半导是国内 IGBT 龙头，市占率全球第七。根据 IHS 报告，2019

年，斯达半导 IGBT 模块市占率全球第七，是唯一进入前十的中国企业。斯

达半导成立于 2005 年 4 月，2020 年 2 月在上交所主板上市。创始人沈华博

士毕业美国麻省理工学院，曾任英飞凌高级研发工程师。核心技术团队具有

海外知名半导体公司研发背景。 

公司主营是以 IGBT 为主的功率半导体芯片和模块的设计研发和生产，

并以 IGBT 模块形式对外销售。公司产品主要用于工业控制、新能源和变频

家电领域，2020 年收入占比分别为 71.68%、26.14%和 1.59%。2020 年公司

实现收入 9.63 亿元，同比增长 23.55%，净利润 1.81 亿元，同比增长 33.30%。

2020 年公司毛利率达到 31.56%，净利率为 18.80%。 

 

图 20 2020 年斯达半导收入结构  图 21 2015-2020 年斯达半导营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：斯达半导 2020 年报，首创证券  资料来源：wind，首创证券 
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图 22 2015-2020 年斯达半导净利润及同比增速  图 23 2015-2020 年斯达半导毛利率与净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

2021H1 公司主电机控制器车规级 IGBT 模块持续放量，合计配套超 20

万辆新能源汽车，已完成 2020 年全年配套数量。据中汽协统计，2021H1 新

能源汽车产销分别为 121.5 万辆和 120.6 万辆，同比均增长 2 倍，根据最新预

测，2021 年全年新能源汽车销量将超 260 万辆，预计下半年配套数量将进一

步增加。 

 

5.2 宏微科技（688711.SH） 

宏微科技是国内首批 IGBT 公司，成立于 2006 年 8 月。公司主要产品

包括 IGBT、FRED 芯片、单管和模块。公司 IGBT 单管芯片全部来自自研，

模块产品芯片自研外购并举。实控人 IGBT 科班出身，获多项国家级荣誉。

董事长拥有 IGBT 行业多年从业经历，是国内 IGBT 公司中获国家级荣誉最

多的创始人。 

公司产品主要用于工控领域并开始布局新能源。公司产品主要用于工业

控制、新能源和变频白色家电领域，2020 年收入占比分别为 91.10%、5.63%

以及 2.45%。工控领域，公司产品主要用于变频器、逆变电焊机、UPS 电源

等；新能源领域，公司产品主要用于光伏逆变器、新能源大巴汽车空调、充

电桩等；变频白色家电领域，公司产品应用在空调、电冰箱、微波炉等领域。 
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图 24 2020 年宏微科技主营业务收入分行业占比  图 25 2020 年宏微科技主营业务收入分产品占比 

 

 

 

资料来源：宏微科技招股说明书，首创证券  资料来源：宏微科技招股说明书，首创证券 

 

工控领域，公司主要客户包括台达集团、汇川技术、合康新能等多家变

频器行业领军企业，以及佳士科技、奥太集团、上海沪工等多家知名电焊机

行业企业。在新能源领域，公司主要客户群有盛弘股份、科士达、英可瑞等

企业。 

2020 年公司实现营业收入 3.32 亿元，同比增长 27.69%；归母净利润

2,663.79 万元，同比增长 137.62%。随着经济逐渐恢复，在全球缺芯背景下，

公司 2021 年上半年收入利润高速增长。2021H1 公司实现收入 2.34 亿元，同

比增长 65.54%；归母净利润 3,178.76 万元，同比增长 199.21%。盈利水平大

幅提升，2021 年上半年净利润已超过 2020 年全年。 

 

图 26 2012 年-2021H1 宏微科技营业收入及同比增速  图 27 2012 年-2021H1 宏微科技净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

进入华为光伏供应链，背书效应下有望打开国内市场。2020 年 2 月，

公司与华为技术签订了《关于光伏 IGBT 产品的合作协议》，合同期限至 2025

年 12 月 31 日。中国企业在全球光伏逆变器市场占据主导地位，华为市占率

全球第一。2020 年全球逆变器出货量排名前 10 的厂商中有 6 家中国企业。

光伏逆变器对 IGBT 芯片可靠性要求严苛，公司产品获华为认可，有望进一

步打开其他国内企业市场空间。 
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为获客户 A 订单降低汇川持股，有望贡献超过汇川。汇川曾为公司第

三大股东兼第二大客户，因汇川与客户 A 存在竞争关系，应客户 A 要求，公

司主动协商汇川降低持股比例，客户 A 订单贡献有望超越汇川。实控人 IGBT

科班出身，从业经验丰富。 

 

5.3 士兰微（600460.SH） 

士兰微是国内 IDM 龙头。士兰微成立于 1997 年 9 月，2003 年 3 月在

上交所主板上市。公司主要产品包括集成电路、半导体分立器件、LED（发

光二极管）产品等三大类。经过二十多年的发展，公司从一家纯芯片设计公

司发展成为目前国内为数不多的以 IDM 模式为主要发展模式的综合型半导

体产品公司。 

2020 年士兰微营业收入 42.81 亿元，同比增长 37.61%。其中，分立器

件、集成电路、发光二极管收入分别为 22.03 亿元、14.20 亿元以及 3.91 亿

元，分别占总收入的 51.47%、33.17%以及 9.13%。分立器件中，IGBT 产品

营收 2.6 亿元，占收入比重为 6.07%。 

士兰的分立器件和大功率模块除了白电和工控市场外，已开始进入新能

源汽车、光伏等市场，预期公司的分立器件产品未来几年将继续快速成长。 

 

图 28 2020 年士兰微收入结构  图 29 2011-2020 年士兰微营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：士兰微 2020 年报，首创证券  资料来源：wind，首创证券 
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图 30 2011-2020 年士兰微净利润及同比增速  图 31 2011-2020 年士兰微毛利率及净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

5.4 比亚迪半导体（A21288.SZ） 

比亚迪半导体以车规级半导体为核心，主营业务包括功率半导体、智能

控制 IC、智能传感器及光电半导体。公司成立于 2004 年 10 月，2021 年 6 月

比亚迪半导体向深交所递交了招股说明书，拟在深交所创业板上市。 

功率半导体方面，公司采取 IDM 模式经营。功率半导体方面，公司拥

有从芯片设计、晶圆制造、模块封装与测试到系统级应用测试的全产业链

IDM 模式。在汽车领域，公司已量产 IGBT、SiC 器件、IPM、MCU、CMOS

图像传感器、电磁传感器、LED 光源及显示等产品，应用于汽车的电机驱动

控制系统、整车热管理系统、车身控制系统、电池管理系统、车载影像系统、

照明系统等重要领域。 

公司是国内新能源乘用车电控 IGBT 龙头。在 IGBT 领域，根据 Omdia

统计，以 2019 年 IGBT 模块销售额计算，公司在中国新能源乘用车电机驱动

控制器用 IGBT 模块全球厂商中排名第二，仅次于英飞凌，市场占有率 19%，

在国内厂商中排名第一，2020 年公司继续保持全球第二国内第一的领先地位。 

在 SiC 器件领域，公司已实现 SiC 模块在新能源汽车高端车型电机驱动

控制器中的规模化应用，也是全球首家、国内唯一实现 SiC 三相全桥模块在

电机驱动控制器中大批量装车的功率半导体供应商。 
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图 32 2020 年比亚迪半导体收入结构  图 33 2018-2020 年比亚迪营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：比亚迪半导体招股说明书，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

2020 年比亚迪半导体实现收入 14.41 亿元，同比增长 31.46%。其中，

功率半导体、智能传感器、光电半导体、智能控制 IC、制造及服务分别实现

收入 4.61 亿元、3.23 亿元、3.20 亿元、1.87 亿元以及 1.32 亿元，占比分别为

31.99%、22.39%、22.17%、13.00%以及 9.15%。 

 

图 34 2018-2020 年比亚迪半导体净利润及同比增速  图 35 2018-2020 年比亚迪半导体毛利率及净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

5.5 时代电气（688187.SH） 

公司是我国城轨牵引变流系统龙头，具有“器件+系统+整机”完整产业

链。根据城轨牵引变流系统市场招投标等公开信息统计，公司在国内城轨牵

引变流系统市场连续九年市占率第一。公司产品主要包括以轨道交通牵引变

流系统为主的轨道交通电气装备、轨道工程机械、通信信号系统等。此外，

公司积极布局功率半导体器件、工业变流产品、新能源汽车电驱系统、传感

器件、海工装备等领域。 

2020 年公司营收 160.34 亿元，同比下降 1.66%。其中，轨道交通装备

收入 138.90 亿元，占收入比重为 86.63%；功率半导体器件收入 8.01 亿元，

同比增长 54.48%，占收入比重为 5.00%。 
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公司是我国高压 IGBT 龙头，采用 IDM 模式布局。在功率半导体领域，

公司建有 6 吋双极器件、8 吋 IGBT 和 6 吋碳化硅的产业化基地。公司 1700V-

6500V 系列高压高电流密度 IGBT 产品，已大批量应用于轨道交通与电网领

域；在新能源汽车行业，公司最新一代产品已向国内多家龙头汽车整车厂送

样测试验证。 

 

图 36 2020 年时代电气收入结构  图 37 2018-2020 年时代电气功率半导体收入及增速 

 

 

 

资料来源：时代电气招股说明书，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

 

6 投资建议 

在碳中和及节能减排的推动下，IGBT 需求将进一步扩张。作为电能转

换核心器件，IGBT 国产化替代迎来黄金发展期。推荐关注 IGBT 相关标的：

斯达半导、宏微科技、士兰微、比亚迪半导体、时代电气。 

7 风险提示 

IGBT 芯片研发不及预期、车规级 IGBT 进展不及预期、国产替代进程

不及预期 
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