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[Table_Title]   士兰微（600460.SH）业绩预告   

业绩持续高增长，看好产品高端化跃迁  2022 年 01 月 24 日 

[Table_Summary] 

1 月 21 日，士兰微发布业绩预告，预计 2021 年归母净利 15.18-15.31 亿元，同比

增长 2145%到 2165%，扣非净利 9.12-9.26 亿元，同比扭亏。 

 业绩持续高增长，年底费用计提影响表观利润。预计公司 21Q4 归母净利润

7.90-8.04 亿元，以中值计算（下同）同比增长 3316.23%，环比增长 168.50%；主

要因安路科技于 2021 年 11 月在科创板上市，及视芯科技 2021 年引入外部投资

者，公司享有的净资产份额按期末公允价值调整，分别导致净利润增加 5.34 亿元和

5,229 万元。剔除非经影响后，公司扣非净利 2.25-2.39 亿元，中值环比-18.75%。

环比略有下降主要因研发费用等增加，Q4 一般为研究课题结算期，且员工计提奖金

有所增加，而公司收入及毛利率仍有不俗表现。 

 产品结构稳步升级，IGBT 等高端产品占比提升。缺芯加速国产替代，公司持续

推进产品结构升级，在白电、通讯、工业、光伏、新能源汽车等高门槛市场取得突破。

就产品结构看：IGBT 方面，公司中低压全领域覆盖，车用 IGBT 模块除菱电电控、

零跑外，在汇川、比亚迪等持续验证出货；光伏风电方面与阳光、固德威等主流厂商

均有合作，单管已迎来订单，且模块也已加大验证；家电 IPM 方面，正全面替代日

系厂商，21H1 营收达 4.1 亿元，并将持续放量；工控领域也与汇川、英威腾等加大

合作供应。 

SiC 方面，公司杭州 6 寸中试线已跑通，SiC 二极管、MOS 稳步推进研发，重点面

向光伏、新能源汽车市场。且我们认为凭借 21 万片 6 寸线硅基产能，SiC 起量后可

实现快速转产。MEMS 方面，公司历经十余年耕耘，持续推出加速度计、硅麦克风

等，产品进入 HMOV 等头部客户，且正持续加大产能投放；电源芯片方面，如快充

领域公司亦推出一系列手机快充、车充用 PWM 主控芯片和同步整流产品，覆盖

20W-65W 功率范围，亦将有望迎来放量。我们预计随着产品结构的稳步升级，不

止营收更为稳定，毛利率水平亦有望逐步提升。 

 投资建议：我们预计公司 2021/22/23 年归母净利分别为 15.27/16.28/21.98

亿元，对应现价（2022.1.24 收盘价）PE 分别为 49/46/34 倍，我们看好公司产品

高端化升级进展，IGBT、MEMS 及第三代半导体等业务进展稳步推进，成长潜力更

值得期待。维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业周期性波动风险；技术迭代不及预期的风险；产能爬坡及客户

开拓不及预期的风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,281  7,289  10,046  13,478  

增长率（%） 37.6  70.3  37.8  34.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 68  1,527  1,628  2,198  

增长率（%） 365.2  2159.2  6.6  35.0  

每股收益（元） 0.05  1.08  1.15  1.55  

PE 1049  49  46  34  

PB 9.5  10.9  8.7  6.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.士兰微(600460):三大业务持续进阶，

Q3 业绩大幅增长 

2.士兰微(600460):H1 业绩大增，功率

IDM 巨头步入黄金增长期 

3.士兰微（600460）三季报点评：LED 产

品毛利下降 发展前景长期看好 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,281  7,289  10,046  13,478   成长能力（%）     

营业成本 3,317  4,861  6,686  8,962   营业收入增长率 37.61  70.27  37.83  34.16  

营业税金及附加 26  39  54  72   EBIT 增长率 81.53  4868.27  36.11  34.63  

销售费用 113  173  241  323   净利润增长率 365.16  2159.20  6.59  35.03  

管理费用 248  336  480  644   盈利能力（%）     

研发费用 429  593  834  1,119   毛利率 22.50  33.31  33.44  33.50  

EBIT -27  1,287  1,751  2,358   净利润率 -0.53  20.96  16.21  16.31  

财务费用 168  162  156  156   总资产收益率 ROA 0.69  10.97  9.90  11.51  

资产减值损失 -114  -15  -3  0   净资产收益率 ROE 1.96  23.78  20.22  21.45  

投资收益 -4  -53  -53  -72   偿债能力         

营业利润 -36  1,681  1,770  2,393   流动比率 1.19  1.69  1.84  2.07  

营业外收支 -2  0  7  7   速动比率 0.81  1.33  1.46  1.63  

利润总额 -38  1,681  1,777  2,400   现金比率 0.30  0.59  0.64  0.70  

所得税 -15  153  149  201   资产负债率（%） 54.20  46.27  44.57  40.81  

净利润 -23  1,528  1,628  2,199   经营效率     

归属于母公司净利润 68  1,527  1,628  2,198   应收账款周转天数 101.33  93.86  87.49  80.23  

EBITDA 439  1,740  2,204  2,850   存货周转天数 152.71  125.42  111.76  102.23  

      总资产周转率 0.44  0.52  0.61  0.71  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,110  2,766  3,474  4,134   每股收益 0.05  1.08  1.15  1.55  

应收账款及票据 1,310  1,951  2,573  3,163   每股净资产 2.63  4.53  5.68  7.24  

预付款项 17  28  33  47   每股经营现金流 0.11  0.63  1.15  1.31  

存货 1,388  1,655  2,044  2,510   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 555  1,479  1,926  2,390   估值分析         

流动资产合计 4,380  7,878  10,050  12,244   PE 1049  49  46  34  

长期股权投资 731  975  1,197  1,390   PB 9.5  10.9  8.7  6.9  

固定资产 3,029  3,472  3,794  4,055   EV/EBITDA 79.42  40.75  31.86  24.40  

无形资产 227  302  368  430   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,460  6,045  6,385  6,860        

资产合计 9,840  13,923  16,435  19,104        

短期借款 2,011  2,011  2,011  2,011   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 914  1,342  1,978  2,286   净利润 -23  1,528  1,628  2,199  

其他流动负债 757  1,298  1,465  1,628   折旧和摊销 466  454  453  493  

流动负债合计 3,682  4,651  5,454  5,925   营运资金变动 -582  -735  -494  -884  

长期借款 664  464  464  464   经营活动现金流 145  891  1,623  1,849  

其他长期负债 987  1,327  1,407  1,407   资本开支 -628  -856  -764  -768  

非流动负债合计 1,651  1,791  1,871  1,871   投资 -136  -866  -402  -373  

负债合计 5,333  6,442  7,326  7,797   投资活动现金流 -750  -1,091  -840  -1,032  

股本 1,312  1,416  1,416  1,416   股权募资 492  1,446  0  0  

少数股东权益 1,059  1,060  1,060  1,061   债务募资 302  471  0  0  

股东权益合计 4,507  7,481  9,109  11,308   筹资活动现金流 673  1,857  -76  -156  

负债和股东权益合计 9,840  13,923  16,435  19,104   现金净流量 59  1,656  707  660  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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