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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 280.00 元

总市值/流通市值 66360/61600 百万元

52周最高价/最低价 389.00/185.05 元

近 3 个月日均成交额 487.66 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

《圣邦股份-300661-财报点评：产品和客户双拓展，4Q21 归母净

利润创季度新高》 ——2022-01-30

《圣邦股份-300661-财报点评：3Q 毛利率继续提高，对外投资完

善产业布局》 ——2021-10-27

《圣邦股份-300661-财报点评：泛电子化叠加国产替代，业绩加

速增长》 ——2021-09-01

《圣邦股份-300661-2021 年一季报：模拟龙头，营收加速增长》

——2021-04-28

《圣邦股份-300661-2021 年一季报：模拟龙头，营收加速增长》

——2021-04-27

2021年归母净利润增长142%，1Q22业绩创季度新高。公司2021年营收22.38

亿元（YoY 87%），归母净利润6.99亿元（YoY 142%），扣非归母净利润6.48

亿(YoY 145%)。其中4Q21营收7.03亿元（YoY 111%, QoQ 13%），归母净

利润2.48亿元（YoY 204%，QoQ 30%）。2021年毛利率提高6.76pct至 55.50%，

净利率提高7.08pct至30.78%。1Q22淡季不淡，营收7.75亿元（YoY 97%,

QoQ 10%），归母净利润2.60亿元（YoY 245%，QoQ 5%），均创季度新高。

毛利率为60.62%，同比提高12.75pct，环比提高3.47pct；净利率为33.22%，

同比提高14.44pct，环比下降1.39pct。

21年新增产品500余款，电源管理和信号链收入齐增长。公司产品全面覆盖

信号链及电源管理两大领域的25大类产品，21年新增500余款产品，目前

可供销售产品近3800款，覆盖百余个细分市场领域、几千家客户。在拓展

既有市场领域的同时，公司也在物联网、新能源、人工智能、5G通讯等应用

领域积极布局。得益于持续推出有竞争力的新产品、不断拓展客户以及市场

需求强劲等多方面因素的驱动，公司两大产品线的收入均取得增长，其中电

源管理产品收入15.29亿元(YoY 80%)，占比68%，毛利率53%(+8.4pct)；

信号链产品收入7.09亿元(YoY 103%)，占比32%，毛利率61%(+2.2pct)。

新产品开发逐步高端化，推出多款具有世界先进水平的新产品。2021年公司

研发投入3.78亿元(YoY 83%)，研发费率16.89%；截止年底员工人数达858

人(YoY 50%)，其中研发人员602人(YoY 59%)，占比70.16%。公司新产品的

开发逐步呈现出多功能化、高端化、复杂化趋势，更多的新产品采用更先进

的制程和封装形式，如90nm模拟及混合信号工艺、SOI工艺、WLCSP封装等。

在持续的高研发投入下，2021年公司推出一批具有世界先进水平的新产品，

包括高压高精度低噪声仪表放大器、电荷泵模式AMOLED屏电源芯片、35nA

超低静态电流带看门狗功能的系统计时器、140dB大动态对数电流—电压转

换器、DDR终端稳压器、集成PGA的高速高精度24位Sigma-Delta ADC等。

投资建议：产品和客户持续拓展，公司份额有望提升，维持“买入”评级

我们预计公司2022-2024年归母净利润10.73/15.08/20.58亿元（2022-2023

前值为 9.93/13.73亿元），同比增速 53/41/37%；EPS为 4.54/6.38/8.71

元，对应2022年4月22日股价的PE分别为62/44/32x。随着产品和客户持

续拓展，公司份额有望继续提升，维持“买入”评级。

风险提示：产品研发不及预期，客户导入不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,197 2,238 3,733 5,486 7,601

(+/-%) 51.0% 87.1% 66.8% 47.0% 38.6%

净利润(百万元) 289 699 1073 1508 2058

(+/-%) 64.0% 142.2% 53.4% 40.5% 36.5%

每股收益（元） 1.85 2.96 4.54 6.38 8.71

EBIT Margin 22.0% 29.6% 28.2% 27.3% 27.1%

净资产收益率（ROE） 19.3% 29.1% 31.6% 31.8% 31.4%

市盈率（PE） 151.6 94.5 61.7 43.9 32.1

EV/EBITDA 158.5 96.6 61.9 43.8 32.1

市净率（PB） 29.30 27.48 19.49 13.98 10.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2021 年收入构成

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

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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
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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 773 1186 2023 3169 4772 营业收入 1197 2238 3733 5486 7601

应收款项 63 102 169 249 345 营业成本 613 996 1738 2623 3668

存货净额 260 399 699 1054 1477 营业税金及附加 5 13 21 29 43

其他流动资产 52 50 84 123 170 销售费用 68 118 190 268 356

流动资产合计 1414 2108 3346 4966 7135 管理费用 40 70 101 142 189

固定资产 118 224 239 285 320 研发费用 207 378 630 926 1284

无形资产及其他 13 28 27 26 25 财务费用 10 (3) 0 0 0

投资性房地产 167 413 413 413 413 投资收益 52 110 96 115 138

长期股权投资 154 275 371 486 624

资产减值及公允价值变

动 (19) (53) (31) (34) (39)

资产总计 1867 3049 4396 6176 8517 其他收入 (192) (361) (614) (910) (1268)

短期借款及交易性金融

负债 0 17 6 8 10 营业利润 302 740 1135 1594 2176

应付款项 156 247 433 653 914 营业外净收支 (1) (0) (1) (1) (1)

其他流动负债 120 223 385 575 799 利润总额 300 739 1134 1594 2176

流动负债合计 276 487 823 1235 1724 所得税费用 17 50 77 108 148

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (10) (16) (22) (31)

其他长期负债 92 157 194 243 294 归属于母公司净利润 289 699 1073 1508 2058

长期负债合计 92 157 194 243 294 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 368 645 1017 1478 2018 净利润 284 689 1057 1485 2028

少数股东权益 4 (1) (16) (35) (63) 资产减值准备 (3) 35 43 15 14

股东权益 1494 2406 3395 4734 6562 折旧摊销 15 29 32 48 62

负债和股东权益总计 1867 3049 4396 6176 8517 公允价值变动损失 19 53 31 34 39

财务费用 10 (3) 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 511 (127) 26 0 (15)

每股收益 1.85 2.96 4.54 6.38 8.71 其它 (512) 89 (41) (12) (10)

每股红利 0.33 0.33 0.51 0.71 0.97 经营活动现金流 324 763 1148 1570 2117

每股净资产 9.56 10.19 14.37 20.04 27.77 资本开支 (126) (181) (120) (142) (148)

ROIC 43% 68% 100% 154% 191% 其它投资现金流 355 (139) (96) (115) (138)

ROE 19% 29% 32% 32% 31% 投资活动现金流 229 (320) (216) (258) (286)

毛利率 49% 55% 53% 52% 52% 权益性融资 (18) 46 36 0 0

EBIT Margin 22% 30% 28% 27% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 31% 29% 28% 28% 支付股利、利息 (52) (78) (120) (169) (230)

收入增长 51% 87% 67% 47% 39% 其它融资现金流 53 (14) (11) 2 3

净利润增长率 64% 142% 53% 41% 37% 融资活动现金流 (18) (46) (96) (167) (228)

资产负债率 20% 21% 23% 23% 23% 现金净变动 517 388 836 1146 1603

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 255 773 1161 1997 3143

P/E 151.6 94.5 61.7 43.9 32.1 货币资金的期末余额 773 1161 1997 3143 4746

P/B 29.3 27.5 19.5 14.0 10.1 企业自由现金流 649 338 919 1301 1820

EV/EBITDA 158.5 96.6 61.9 43.8 32.1 权益自由现金流 702 324 908 1303 1823

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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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

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间
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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

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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