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[Table_Title]   士兰微（600460.SH）2021 年年报点评   

产品持续升级、下游多点开花，22 年业绩指引彰显信心  2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

3 月 28 日，士兰微发布 21 年年报，公司实现营收 71.94 亿元，同比增长 68.07%，

归母净利 15.18 亿元，同比增长 2145.25%；扣非净利 8.95 亿元，同比大幅扭亏。 

 21Q4 费用计提影响利润表现，22 年指引彰显信心。Q4 实现营收 19.72 亿元，

同比增长 49.80%，环比 3.06%；毛利率 34.11%，环比微降 0.88pct；归母净利 7.90

亿元；扣非净利 2.08 亿元，环比下降-27.10%。扣非净利环比下降主要因：1）Q4

计提约 4500 万资产减值损失，主要为存货跌价和在建工程减值；2）研发费用投入

较多，环比 Q3 增加约 3000 万；3）公司 12 英寸产线投入增加，通过权益法核算

的长期股权投资收益减少（通过投资收益科目核算，但属于经营性影响）。 

公司预计 2022 年实现营收 100 亿元左右（同比增长 39%左右），营业总成本将控

制在 85 亿元左右（同比增长 41%左右），充分彰显公司发展信心。 

 产能持续加码，产品结构稳步升级。公司 21 年底 12 吋月产出超 3.6 万片，我

们预期 22 年底将达 6 万片，将成为国内最大产能的 IDM 公司。且公司产品价值量

持续提升，如 21 年下半年士兰集成 5/6 英寸单片营收达 662.87 元，相比上半年提

升 4.30%，8 英寸单片营收 1827.35 元，相比上半年更提升 8.73%，体现产品结构

稳步升级。 

 IGBT 等高端产品加速突破，下游向工业、汽车市场发力。IGBT 方面，公司车

用 IGBT 模块在菱电电控、零跑、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；家电 IPM 模块广泛应用家电及工业变频市场，正逐步

替代日系厂商，21 年营收破 8.6 亿元，且再推出 2 代 IPM 模块；工控领域也与汇

川、英威腾等加大合作供应。 

SiC 方面，公司已完成车规级 SiC MOSFET 器件研发，正在全面可靠性评估，将送

客户评价并开始量产；且着手在厦门士兰明镓建设的 6 吋 SiC 产线预计在 22 年 Q3

实现通线；GaN 也已有工程样品供内部评价。 

MEMS 方面，公司营收突破 2.6 亿元，加速度计等产品进入 HMOV 等头部客户，

并将加快向白电、工业、汽车等领域拓展。 

模拟芯片方面，公司推出一系列手机快充、车充产品，覆盖 20W-65W 功率范围，

并推出多款安防用 PoE（以太网供电）芯片，包括多款 DC-DC 电源芯片。而长期

目标更是聚焦车规和工业级电源管理及信号链市场。 

投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 14.41/20.95/26.64 亿元，

对应现价（2022.4.1 收盘价）PE 分别为 47/32/25 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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,194  10,483  13,663  16,416  

增长率（%） 68.1  45.7  30.3  20.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,518  1,441  2,095  2,664  

增长率（%） 2145.2  -5.1  45.4  27.1  

每股收益（元） 1.07  1.02  1.48  1.88  

PE 45  47  32  25  

PB 10.6  8.8  7.1  5.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 1 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,194  10,483  13,663  16,416   成长能力（%）     

营业成本 4,806  6,910  8,967  10,718   营业收入增长率 68.07  45.72  30.33  20.15  

营业税金及附加 39  56  73  88   EBIT 增长率 923.32  54.02  28.90  24.78  

销售费用 121  176  229  275   净利润增长率 2145.25  -5.06  45.42  27.14  

管理费用 302  443  577  661   盈利能力（%）     

研发费用 587  872  1,205  1,415   毛利率 33.19  34.08  34.37  34.71  

EBIT 1,316  2,026  2,612  3,259   净利润率 21.10  13.75  15.34  16.23  

财务费用 181  105  71  28   总资产收益率 ROA 10.99  11.32  13.71  14.69  

资产减值损失 -60  -52  -72  -92   净资产收益率 ROE 23.68  18.70  21.84  22.22  

投资收益 -75  -141  -184  -221   偿债能力         

营业利润 1,735  1,617  2,349  2,985   流动比率 1.37  1.72  2.09  2.46  

营业外收支 -4  -5  -5  -5   速动比率 0.97  1.11  1.58  1.92  

利润总额 1,731  1,612  2,344  2,981   现金比率 0.46  0.14  0.51  0.89  

所得税 213  171  249  316   资产负债率（%） 48.51  33.96  32.67  30.05  

净利润 1,518  1,441  2,095  2,664   经营效率     

归属于母公司净利润 1,518  1,441  2,095  2,664   应收账款周转天数 87.97  85.53  81.61  71.03  

EBITDA 1,847  2,699  3,290  3,964   存货周转天数 145.27  118.17  88.51  86.89  

      总资产周转率 0.52  0.82  0.89  0.90  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,323  531  2,184  4,204   每股收益 1.07  1.02  1.48  1.88  

应收账款及票据 1,814  2,652  3,299  3,431   每股净资产 4.53  5.44  6.77  8.47  

预付款项 33  37  51  64   每股经营现金流 0.68  1.23  2.01  2.42  

存货 1,913  2,186  2,103  2,460   每股股利 0.10  0.10  0.15  0.19  

其他流动资产 767  922  1,306  1,507   估值分析         

流动资产合计 6,850  6,327  8,943  11,666   PE 45  47  32  25  

长期股权投资 893  1,091  1,249  1,421   PB 10.6  8.8  7.1  5.6  

固定资产 3,970  4,153  4,214  4,184   EV/EBITDA 37.25  25.44  20.32  16.35  

无形资产 278  287  330  387   股息收益率（%） 0.21  0.21  0.31  0.39  

非流动资产合计 6,956  6,400  6,343  6,473        

资产合计 13,806  12,727  15,286  18,140        

短期借款 2,171  1,164  1,000  1,000   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,421  1,883  2,470  2,720   净利润 1,518  1,441  2,095  2,664  

其他流动负债 1,416  642  812  1,017   折旧和摊销 531  672  678  705  

流动负债合计 5,008  3,689  4,282  4,737   营运资金变动 -870  -881  -304  -380  

长期借款 356  356  356  356   经营活动现金流 960  1,740  2,846  3,433  

其他长期负债 1,333  277  357  357   资本开支 -940  -670  -668  -667  

非流动负债合计 1,689  633  713  713   投资 -250  -28  -158  -172  

负债合计 6,698  4,322  4,994  5,450   投资活动现金流 -1,193  -262  -810  -1,061  

股本 1,416  1,416  1,416  1,416   股权募资 1,263  0  0  0  

少数股东权益 698  698  698  698   债务募资 252  -2,564  -164  0  

股东权益合计 7,109  8,405  10,291  12,689   筹资活动现金流 1,453  -3,270  -383  -351  

负债和股东权益合计 13,806  12,727  15,286  18,140   现金净流量 1,218  -1,792  1,653  2,021  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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