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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.07 元

总市值/流通市值 59571/56121 百万元

52周最高价/最低价 74.78/31.30 元

近 3 个月日均成交额 1455.70 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）-产品产能双升级，2021 年营收、利润双

丰收》 ——2022-03-30

《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

1Q22扣非归母净利润环比、同比双增加。1Q22公司实现营收20.01亿元(YoY

+35.7%, QoQ +1.5%)，归母净利润2.68亿元(YoY +54.5%,QoQ -66.4%)，扣

非归母净利润 2.60 亿元(YoY +59.4%,QoQ +25.0%),毛利率 31.43%(YoY

+2.10pct,QoQ -2.68pct)。我们认为，当前车规功率器件缺货能见度至22

年底，光伏IGBT、家电IPM(国产化率<15%)等年内紧缺，公司各产品迎国产

替代叠加需求增长的机遇，有望伴随12英寸产线投产进程，实现产品结构

与产能规模双升级。

产品在新能源、汽车等领域持续拓展。截至1Q22公司产品在汽车、通讯、

新能源、工业等高门槛市场实现批量供货，IPM、PIM(汽车级及工业级功率

模块)、电源管理芯片、MEMS传感器、TVS等产品收入快速增长。在光伏领

域，公司IGBT已获阳光等逆变器主要厂商认可；在汽车领域，公司21年已

批量供应零跑、汇川、比亚迪、菱电等客户，产品涵盖主驱IGBT模块、空

调IGBT等多种车用半导体器件，目前正在与部分整车厂和Tier1配合上量

中，预计车载半导体器件将是公司23年销售增长的主要来源之一。

12英寸产线产能与产品双向升级。联营公司士兰集科12英寸线产能持续释

放，21年全年产出芯片超20万片，截至3月底已释放4.5万片/月的产能，

预计4Q22产能将达6万片/月。其中，IGBT III至V代技术平台已全系拓展

至12英寸线，IGBT产能继21年爬至3-4千片/月后1Q22已开始稳定产出，

预计年底将增至1.5万片/月。1Q22士兰集科营收3.75亿元（QoQ +5.6%），

随着产品结构优化，产线毛利率将逐步提升。

新规划12英寸产线助力产能升级。4月30日公司通过董事会决议公告，拟

通过子公司士兰集昕投资建设“年产36万片12英寸芯片生产线项目”，该

项目总投资为39亿元，资金来源为企业自筹，建设周期为3年；扩建后，

叠加士兰集科12英寸线6万片/月的产能，公司12英寸线总产能将达9万

片/月。21年士兰集昕8英寸线产出芯片65.73万片，营收11.5亿元，净利

润3Q21扭亏后增至0.15亿元，产品综合毛利率20.7%。

投资建议：公司产能与产品双升级，维持 “买入”评级。

我 们 预计 2022-2024 年公司营收 102/127/152 亿元，归母净利润

15.3/20.1/24.6亿元，当前股价对应PE分别为39/30/24x。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 10,200 12,744 15,187

(+/-%) 37.6% 68.1% 41.8% 24.9% 19.2%

净利润(百万元) 68 1518 1532 2009 2457

(+/-%) 365.2% 2145.2% 0.9% 31.1% 22.3%

每股收益（元） 0.05 1.07 1.08 1.42 1.74

EBIT Margin 3.4% 18.6% 15.5% 17.0% 17.1%

净资产收益率（ROE） 2.0% 23.7% 19.7% 21.0% 20.8%

市盈率（PE） 816.6 39.3 38.9 29.7 24.2

EV/EBITDA 101.1 35.8 30.6 23.0 19.6

市净率（PB） 16.01 9.29 7.65 6.21 5.05

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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图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：士兰集科营收情况（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

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

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：公司近 3年费用率情况（%） 图6：公司研发费用情况（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
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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 2824 3293 5208 营业收入 4281 7194 10200 12744 15187

应收款项 1324 1837 2173 2742 3333 营业成本 3317 4806 7038 8599 10158

存货净额 1388 1913 2789 3396 4013 营业税金及附加 26 39 75 92 105

其他流动资产 550 726 989 1432 1710 销售费用 113 121 176 220 268

流动资产合计 4380 6850 8779 10869 14270 管理费用 248 302 457 558 682

固定资产 3618 4619 5051 5248 5324 研发费用 429 587 874 1113 1380

无形资产及其他 227 278 267 256 245 财务费用 168 181 172 99 78

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 16113 18344 21765 其他收入 (559) (680) (620) (858) (1083)

短期借款及交易性金融

负债 2485 3105 3366 2986 3324 营业利润 (36) 1735 1747 2291 2803

应付款项 914 1421 1574 1917 2265 营业外净收支 (2) (4) (0) (0) (1)

其他流动负债 284 482 702 831 1014 利润总额 (38) 1731 1747 2291 2802

流动负债合计 3682 5008 5642 5734 6604 所得税费用 (15) 213 215 281 344

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 1532 2009 2457

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 7629 8056 9271 净利润 68 1518 1532 2009 2457

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 7786 9589 11795 折旧摊销 452 512 617 778 910

负债和股东权益总计 9840 13806 16113 18344 21765 公允价值变动损失 (119) (746) (138) 0 0

财务费用 168 181 172 99 78

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) (483) (955) (989) (799)

每股收益 0.05 1.07 1.08 1.42 1.74 其它 40 39 (21) (3) (1)

每股红利 0.10 0.11 0.11 0.15 0.18 经营活动现金流 60 801 1056 1799 2569

每股净资产 2.63 4.53 5.50 6.77 8.33 资本开支 0 (2173) (921) (967) (977)

ROIC 6% 21% 22% 27% 29% 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% 33% 33% 权益性融资 (9) 1263 0 0 0

EBIT Margin 3% 19% 15% 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) (157) (206) (251)

收入增长 38% 68% 42% 25% 19% 其它融资现金流 (2) 2453 261 (380) 339

净利润增长率 365% 2145% 1% 31% 22% 融资活动现金流 84 2790 276 (405) 277

资产负债率 65% 54% 52% 48% 46% 现金净变动 28 1213 500 470 1914

息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1082 1110 2323 2824 3293

P/E 816.6 39.3 38.9 29.7 24.2 货币资金的期末余额 1110 2323 2824 3293 5208

P/B 16.0 9.3 7.7 6.2 5.1 企业自由现金流 0 (970) 127 718 1410

EV/EBITDA 101.1 35.8 30.6 23.0 19.6 权益自由现金流 0 1175 408 431 1870

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

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

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

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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