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[Table_Main] 2021 年第三季度报告点评：产品结构持续优化，
巩固行业龙头地位 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,197  2,036  2,855  3,746  

同比（%） 51.0% 70.2% 40.2% 31.2% 

归母净利润（百万元） 289  583  814  1,069  

同比（%） 64.0% 101.9% 39.7% 31.3% 

每股收益（元/股） 1.85  2.48  3.46  4.55  

P/E（倍） 175.14  130.66  93.55  71.25       
 

事件：2021 年第三季度，公司实现营收 6.2 亿元，yoy+56.03%，qoq+18.86%，
归母净利润 1.91 亿元，yoy+86.06%，qoq+3.03%，扣非归母净利润 1.86 亿
元，yoy+82.46%，qoq+21.47%，毛利率 59.92%，yoy+10.4pct，qoq+6.16pct，
净利率 30.4%，yoy+4.87pct，qoq-4.73pct。2021 年前三季度，公司实现营
收 15.35 亿元，yoy+77.95%，归母净利润 4.51 亿元，yoy+117.93%，扣非
归母净利润 4.11 亿元，yoy+101.93%，毛利率 54.74%，yoy+3.86pct，净利
率 29.03%，yoy+5.28pct。 

投资要点 

 产品销量持续增长，业绩高速增长：公司 2021Q3 营收、归母净利润同
比环比均持续提升，业绩符合市场预期，主要得益于公司业务规模稳步
扩张，产品销量增加；公司持续加大研发投入，公司 2021Q3 研发费用
1.09 亿元，yoy+103.03%。2021 年前三季度，非经常性损益对公司净利
润的影响金额约为 3970 万元，主要为股权转让收益、理财收益及政府
补助。 

 产品结构不断优化，数量&品质稳步提升：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，2021 上半年，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。 

 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：我们预计随着公司各产品在品类和应用市场的持
续拓展，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 EPS 预测上调至 2.48(+0.05)/3.46(+0.26)/4.55(+0.5)元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 为 131/94/71 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) 324.00 

一年最低/最高价 134.23/389.00 

市净率(倍) 37.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
70661.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.55 

资产负债率(%) 22.52 

总股本(百万股) 235.11 

流通 A 股(百万

股) 

218.09 
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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  1,834  2,607  3,642    营业收入 1,197  2,036  2,855  3,746  

  现金 773  1,058  1,587  2,388    减:营业成本 613  911  1,297  1,736  

  应收账款 63  108  151  199       营业税金及附加 5  10  14  18  

  存货 260  350  551  737       营业费用 68  131  153  179  

  其他流动资产 317  318  318  319         管理费用 40  85  161  212  

非流动资产 453  848  1,078  1,334       研发费用 207  376  541  708  

  长期股权投资 154  245  313  388       财务费用 10  -27  -40  -60  

  固定资产 59  89  92  99       资产减值损失 19  44  28  30  

  在建工程 60  114  170  226    加:投资净收益 52  98  133  177  

  无形资产 13  31  45  60       其他收益 14  8  19  22  

  其他非流动资产 167  370  458  561       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,867  2,682  3,685  4,976    营业利润 302  613  854  1,122  

流动负债 276  411  585  783    加:营业外净收支  -1  -1  -1  -1  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 300  613  853  1,121  

应付账款 180  268  381  510    减:所得税费用 17  38  51  68  

其他流动负债 96  144  204  273       少数股东损益 -5  -8  -13  -16  

非流动负债 92  92  92  92    归属母公司净利润 289  583  814  1,069  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 258  594  826  1,077  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 284  622  859  1,118  

负债合计 368  503  677  875    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4  -4  -17  -33    每股收益(元) 1.85  2.48  3.46  4.55  

归属母公司股东权益 1,494  2,183  3,025  4,134    每股净资产(元) 9.56  9.28  12.87  17.58  

负债和股东权益 1,867  2,682  3,685  4,976    发行在外股份(百万股) 156  235  235  235  

                             ROIC(%) 16.3% 25.6% 25.8% 24.7% 

      ROE(%) 19.3% 26.7% 26.9% 25.9% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.7% 55.2% 54.6% 53.7% 

经营活动现金流 324  513  660  912   销售净利率(%) 24.1% 28.6% 28.5% 28.5% 

投资活动现金流 229  -307  -131  -111    资产负债率(%) 19.7% 18.8% 18.4% 17.6% 

筹资活动现金流 -18  79  0  0    收入增长率(%) 51.0% 70.2% 40.2% 31.2% 

现金净增加额 517  285  529  801   净利润增长率(%) 64.0% 101.9% 39.7% 31.3% 

折旧和摊销 26  29  34  41   P/E 175.14  130.66  93.55  71.25  

资本开支 -126  -244  -197  -213   P/B 33.91  34.90  25.18  18.43  

营运资本变动 39  -36  -71  -36   EV/EBITDA 142.50  120.70  86.79  65.98  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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