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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 51.20 元

总市值/流通市值 72499/68301 百万元

52周最高价/最低价 74.78/23.33 元

近 3 个月日均成交额 1327.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《士兰微（600460.SH）-电气化时代多点开花，功率 IDM 龙头厚

积薄发》 ——2022-03-15

《士兰微-600460-2018 年三季报点评：产线调整带来短期波动，

关注公司长期战略》 ——2018-10-31

《士兰微-600460-2018 年半年报点评：先进产线持续扩产，积极

导入汽车级模块市场》 ——2018-08-09

《士兰微-600460-动态报告：芯片国产化，士兰正显威》 ——

2018-07-23

21年公司同比扭亏且大幅盈利。21年公司营收71.94亿元(YoY +68%)，归

母净利润15.18亿元(YoY +2145%)，扣非归母净利润8.95亿元(YoY +3908%)；

其中器件(53%)、集成电路(32%)、发光二极管(10%)对应收入38亿元(YoY

+73%)、23亿元(YoY +62%)、7亿元(YoY +81%)。4Q营收19.7亿元(YoY +49%%)，

对应扣非归母净利润2.1亿元(YoY +840%)，毛利率34.11%(YoY +8.52pct)。

IGBT在光伏、新能源汽车领域拓展迅速。21年公司基于自主研发的V代IGBT

和 FRD芯片的新能源汽车主电机驱动模块已实现批量供货，光伏IGBT器件

已进入主要逆变器厂商，产品获比亚迪、汇川、阳光等客户的认可。预计22

年IGBT产品将随12英寸产能释放快速增加。此外，SiC MOSFET车规级器件

已完成研发，公司将建设一条6英寸SiC量产线，预计22年3Q通线。

IPM模块、MEMS传感器进展喜人，集成电路多产品线齐头并进。21年公司

用于工业、白电的IPM模块营收突破8.6亿元(YoY +100%)，22年IPM供货

量有望倍增。MEMS传感器营收突破2.6亿元(YoY +80%)；其中，加速度传感

器已在多数手机厂商大批量供应，预计22年出货量将进一步增长。此外，

PoE芯片、DC-DC电源芯片、MCU等产品拓展迅速。

行业供给持续紧张，产能释放显受益。目前IGBT、中高端MOSFET供应仍紧

张，英飞凌等国际大厂纷纷发布涨价函。在此背景下，公司产能持续释放，

迎来增长黄金期。21年公司5.6英寸线满产、8英寸线产出增加14.90%；12

英寸线一期4万片/月产能爬坡完成，全年芯片产出已超20万片。22年，公

司12英寸产线一期产能4万片将进入稳定供应阶段，二期2万片/月产能建

设将稳步推进。

产品结构优化，各产线ASP持续提升。得益于产品结构升级，21年全年公司

5/6英寸线ASP为 636元(YoY +5%)；8英寸线ASP为 1681元(YoY +21%)；

12英寸线ASP 3933元，较1H21增加11.7%。22年，随着MEMS传感器在8

英寸线上量、IGBT等中高端器件在12英寸线上比例提升，缺货行情下国产

替代进程加速，公司营收有望持续高增长。

投资建议：下游需求持续旺盛，维持 “买入”评级。

预计2022-2024年公司营收103/128/153亿元，归母净利润16.0/20.6/25.1

亿元，当前股价对应PE分别为48/37/31x。公司光伏、新能源汽车IGBT拓

展顺利，产品产能双升级，维持“买入”评级。

风险提示：产能爬坡不及预期，下游市场需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,281 7,194 10,310 12,846 15,346

(+/-%) 37.6% 68.1% 43.3% 24.6% 19.5%

净利润(百万元) 68 1518 1597 2061 2514

(+/-%) 365.2% 2145.2% 5.2% 29.1% 22.0%

每股收益（元） 0.05 1.07 1.13 1.46 1.78

EBIT Margin 3.4% 18.6% 16.0% 17.2% 17.2%

净资产收益率（ROE） 2.0% 23.7% 20.4% 21.3% 21.0%

市盈率（PE） 1050.7 50.5 48.0 37.2 30.5

EV/EBITDA 127.5 45.0 37.0 28.3 24.1

市净率（PB） 20.60 11.96 9.77 7.91 6.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年公司全年营收 71.94 亿元，同比增长 68.07%；其中 4Q 单季营收 19.72 亿

元，同比增加 48.8%。按业务结构分，公司器件（53%）、集成电路（32%）、发

光二极管（10%）三大业务对应收入 38.13 亿元、22.93 亿元、7.08 亿元，同比增

长 73.08%/61.5%/81.05%。

图1：公司近 3年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近 5年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2021 年公司全年归母净利润 15.18 亿元，同比增长 2145.25%，扣非归母净利润

8.95 亿元，同比增长 3907.82；其中 Q4 扣非归母净利润 2.08 亿元，同比增长

840.39%。毛利率稳健，Q4 扣除会计调整对成本 2000 万的影响，毛利率环比持平。

图3：公司近 3年扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近 3年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司各产线营收持续增加，产能释放助力整体产品结构升级。随着产能增加，公

司各产线营收持续增加士兰集成（5/6 英寸线）实现营收 16.6 亿元、士兰集昕（8

英寸线）实现营收 11.55 亿元、士兰集科（12 英寸线）实现营收 7.87 亿元、成

都集佳（封装线）实现营收 5.7 亿元。得益于产品结构调整及需求拉动，各产线

营收及 ASP 不断提升。5/6 英寸线 ASP 为 636 元，同比增加 5.3%；8 英寸线 ASP

为 1681 元，同比增加 21.0%；12 英寸线 ASP 3933 元，与 21 年上半年相比增加

11.7%。
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图5：公司近 5年各产线营收情况（亿元） 图6：公司近 5年各产线 ASP 情况（元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司费用率下降，研发投入持续增加。随着产线及产品结构优化，公司降本提效

明显，管理费用率逐季下降。此外，公司持续加大研发投入，近三年研发投入占

比保持 10%以上，以支撑公司电源管理电路、功率模块、功率器件、MEMS 传感器

等各系列产品的研发。

图7：公司近三年费用情况（%） 图8：公司近 10年研发投入情况（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

IGBT 等中高端供需紧平衡，公司恰逢产能释放将率先受益。IGBT、MOSFET 均价仍

处于高位，英飞凌等大厂亦发布涨价函，预计年内产能紧缺将持续。在此背景下，

拥有稳定产能及 IGBT 产品的国内 IDM 厂商成为了替代首选。随着士兰微 12 英寸

产能逐渐释放，公司将成为此阶段国产替代最受益的厂商之一。

图9：全球近两年 IGBT 器件均价（美元/只） 图10：全球近两年 MOSFET 器件均价（美元/只）

资料来源：WSTS、国信证券经济研究所整理 资料来源：WSTS、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1110 2323 3340 3791 5799 营业收入 4281 7194 10310 12846 15346

应收款项 1324 1837 2196 2764 3367 营业成本 3317 4806 7081 8671 10280

存货净额 1388 1913 2100 2748 3293 营业税金及附加 26 39 76 92 106

其他流动资产 550 726 1000 1443 1728 销售费用 113 121 176 215 262

流动资产合计 4380 6850 8640 10752 14194 管理费用 248 302 458 557 682

固定资产 3618 4619 5051 5248 5324 研发费用 429 587 866 1101 1368

无形资产及其他 227 278 267 256 245 财务费用 168 181 172 87 65

投资性房地产 884 1166 1166 1166 1166 投资收益 (4) (75) (53) (27) (11)

长期股权投资 731 893 850 805 760

资产减值及公允价值变

动 119 746 138 0 0

资产总计 9840 13806 15974 18227 21688 其他收入 (559) (680) (611) (845) (1071)

短期借款及交易性金融

负债 2485 3105 3382 3001 3341 营业利润 (36) 1735 1821 2351 2868

应付款项 914 1421 1357 1673 2005 营业外净收支 (2) (4) (0) (0) (1)

其他流动负债 284 482 706 838 1026 利润总额 (38) 1731 1821 2350 2867

流动负债合计 3682 5008 5445 5512 6372 所得税费用 (15) 213 224 289 352

长期借款及应付债券 664 356 528 709 898 少数股东损益 (90) 0 0 0 1

其他长期负债 987 1333 1459 1614 1768 归属于母公司净利润 68 1518 1597 2061 2514

长期负债合计 1651 1689 1987 2322 2667 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5333 6698 7432 7834 9038 净利润 68 1518 1597 2061 2514

少数股东权益 1059 698 698 699 699 资产减值准备 43 (39) 21 3 1

股东权益 3448 6410 7844 9694 11951 折旧摊销 452 512 617 778 910

负债和股东权益总计 9840 13806 15974 18227 21688 公允价值变动损失 (119) (746) (138) 0 0

财务费用 168 181 172 87 65

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) (483) (513) (1054) (757)

每股收益 0.05 1.07 1.13 1.46 1.78 其它 40 39 (21) (3) (1)

每股红利 0.10 0.11 0.12 0.15 0.18 经营活动现金流 60 801 1563 1785 2668

每股净资产 2.63 4.53 5.54 6.85 8.44 资本开支 0 (2173) (921) (967) (977)

ROIC 6% 21% 23% 28% 30% 其它投资现金流 (3) (43) 46 (1) (0)

ROE 2% 24% 20% 21% 21% 投资活动现金流 (116) (2379) (831) (923) (932)

毛利率 23% 33% 31% 32% 33% 权益性融资 (9) 1263 0 0 0

EBIT Margin 3% 19% 16% 17% 17% 负债净变化 178 (308) 172 181 190

EBITDA Margin 14% 26% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (130) (155) (163) (211) (257)

收入增长 38% 68% 43% 25% 19% 其它融资现金流 (2) 2453 276 (380) 340

净利润增长率 365% 2145% 5% 29% 22% 融资活动现金流 84 2790 285 (411) 272

资产负债率 65% 54% 51% 47% 45% 现金净变动 28 1213 1017 451 2008

息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 1082 1110 2323 3340 3791

P/E 1050.7 50.5 48.0 37.2 30.5 货币资金的期末余额 1110 2323 3340 3791 5799

P/B 20.6 12.0 9.8 7.9 6.4 企业自由现金流 0 (970) 633 695 1498

EV/EBITDA 127.5 45.0 37.0 28.3 24.1 权益自由现金流 0 1175 930 418 1970

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间
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