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事项：

公司 6 月 13 日第七届董事会第三十五次会议决议公告通过了《关于成都士兰投资建设项目的议案》：为

进一步提升公司在特殊封装工艺产品领域的综合竞争优势，满足日益增长的市场需求，公司拟通过控股子

公司成都士兰半导体制造有限公司投资建设“年产 720 万块汽车级功率模块封装项目”，该项目总投资为

30 亿元，资金来源为企业自筹。项目建设周期为 3年。

国信电子观点：1）公司建设了国内首条 12 英寸特色工艺产线，具备产能端先发优势；在此基础上 12 英

寸产能将从目前近 4 万片/月增至 25 年 9 万片/月。此次模块封装扩建项目将匹配公司芯片制造能力，为

产品规模优势逐步体现提供保证。2）公司车规级 IGBT 模块 21 年已实现批量供货，产品获零跑、菱电、

比亚迪、汇川等客户认可，加之新能源汽车加速渗透，是车规级功率产品上量的黄金期。我们看好士兰微

产能升级的长期规模优势及产品进入汽车客户的先发优势，维持士兰微“买入”评级。

评论：

 芯片生产与模块封装协同，规模优势渐体现

公司拥有国内首条 12 英寸特色工艺半导体产线，具备产能端先发优势。从 2018 年公司启动国内第一条 12

英寸特色工艺半导体芯片产线建设至今，12 英寸产线截至 22 年 3月底已释放产能 4.5 万片/月。此前，公

司通过董事会决议公告，拟通过子公司士兰集昕建设“年产 36 万片 12 英寸芯片生产线项目”；扩建后，

叠加士兰集科 12 英寸线 6 万片/月产能，公司 25 年 12 英寸线总产能将达 9 万片/月。

表1：公司芯片产能情况（截至 2022 年 3 月）

业务 产能 进展

士兰集成 5/6 英寸 22 万片/月 2021 年总计产出 5、6 英寸芯片 255.44 万片，同比增加 7.54%

士兰集昕
8 英寸 6 万片/月 2021 年总计产出 8 英寸芯片 65.73 万片

12 英寸 3 万片/月 22 年起建设周期 3 年，自筹资金 39 亿元投入

士兰集科

（联营）
12 英寸

一期：4 万片/月（2021 年建成） 21 年 12 英寸芯片 20 万片，22 年 3 月底已释放产能 4.5 万片/月

二期：2 万片/月（2022 年建成） 预计 2022 年 Q4 实现 6 万片/月

集佳科技 封装

智能功率模块 1 亿只/年

预计 2022 年形成年产 4800 万块 IPM 特色功率模块，1.8 亿颗 TO 系列功率器

件；

特色功率模块项目业绩目标：预计达产后新增年销售收入 29172 万元、净利

润 4460 万元

功率器件 10 亿只/年

MEMS 传感器 2 亿只/年

光电器件 4000 万只/年

工业级和汽车级功率模块 80 万只/年

成都士兰 封装 汽车级功率模块 720 万只/年
22 年起建设周期 3 年，自筹资金 30 亿元投入，达产后预计新增年销售收入

277168 万元，新增年利润总额 30769 万元,。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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相比 8 英寸产线，12 英寸线设备更易购买且具备成本优势，同时单片切割芯片数量翻倍，前道成本将降低

20%-30%左右。此外，由于 12 英寸线建设要经历 2 年时间，投产后工艺还需从低端产品开始转移至高端产

品。相比于诸多在缺货行情当中开启扩产的 IDM 厂商，公司先发优势明显。

芯片制造与模块封装同步提升是规模效应的先决条件。2021 年士兰微子公司成都集佳公司已形成年产智能

功率模块（IPM）1 亿只、年产工业级和汽车级功率模块（PIM）80 万只、年产功率器件 10 亿只、年产 MEMS

传感器 2 亿只、年产光电器件 4000 万只的封装能力。然而根据目前公司芯片制造端的扩产计划，现有封

装产能尚无法完全匹配芯片产能扩展，成为汽车级模块等高价值量产品加速渗透及产线规模优势体现的短

板。假设本次 720 万只车规级功率模块产能全部释放，对应 12 英寸芯片产能约 30%，与公司 12 英寸产线

聚焦规模化产品定位相匹配。

 新能源汽车需求持续向上，客户拓展正当时

公司车规级功率器件获客户认可，进入产品上量关键期。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；此外，公司还将为 IGBT 单管主驱电控方案供应商英博尔提供汽车 IGBT 单管产品。若公司产

能释放如期推进，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。

图1：2021-2022 年新能源汽车产销量（万辆） 图2：2022 年中国新能源汽车电机控制器装机量市占率前 15

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：NE研究院，国信证券经济研究所整理

新能源汽车市场保持高增长，公司客户表现佳。根据中汽协数据，5月新能源汽车销量44.7万辆（MoM +49.5%，

YoY+106%），其中比亚迪销量 11.49 万辆（MoM +8.4%, YoY +148.3%），零跑销量 1.01 万辆（MoM +215%,

YoY +11%）。根据 NE 研究院数据，22 年 1-4 月，我国新能源乘用车电机控制器装机量中弗迪动力（比亚

迪为主，占比 25.45%）、汇川技术（占比 9.43%）、英博尔（占比 5.67%）、零跑科技（占比 1.93%），

均进入前 15 名。在行业与客户双增长的背景下，公司车规级功率器件未来成长可期。

 投资建议：封装能力与芯片制造能力协同，公司 IDM 规模优势将逐步体现，维持“买入”评级

考虑公司封装与芯片制造能力同步升级，产能端规模优势逐步体现；新能源汽车产品拓展顺利，将进入产

品上量的黄金期，我们预计 2022-2024 年公司营收 101/134/171 亿元，归母净利润 15.7/20.7/26.8 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 40/30/23x，维持“买入”评级。

 风险提示

车规级产品客户拓展不及预期；产能释放不及预期；新能源汽车整体销量不及预期。
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相关研究报告：

《士兰微（600460.SH）-12 英寸产线新规划，产能与产品持续升级》 ——2022-05-06

《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
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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 2848 3004 4486 营业收入 4281 7194 10094 13403 17174

应收款项 1324 1837 2150 2884 3769 营业成本 3317 4806 6972 9074 11554

存货净额 1388 1913 2773 3635 4668 营业税金及附加 26 39 75 96 119

其他流动资产 550 726 979 1506 1934 销售费用 113 121 174 231 303

流动资产合计 4380 6850 8755 11034 14862 管理费用 248 302 457 592 777

固定资产 3618 4619 5080 5353 5543 研发费用 429 587 865 1171 1560

无形资产及其他 227 278 267 256 245 财务费用 168 181 102 99 87

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 (109) 626 138 0 0

资产总计 9840 13806 16117 18613 22576 其他收入 98 27 254 255 297

短期借款及交易性金融

负债 2485 3105 3351 2970 3308 营业利润 (36) 1735 1788 2368 3060

应付款项 914 1421 1565 2052 2635 营业外净收支 (2) (4) (0) (0) (1)

其他流动负债 284 482 698 889 1177 利润总额 (38) 1731 1787 2368 3059

流动负债合计 3682 5008 5614 5911 7120 所得税费用 (15) 213 220 291 376

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

其他长期负债 987 1333 1459 1614 1768 归属于母公司净利润 68 1518 1567 2077 2683

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 7601 8233 9787 净利润 (23) 1518 1568 2077 2683

少数股东权益 1059 698 698 699 699 资产减值准备 43 (39) 22 5 4

股东权益 3448 6410 7818 9682 12090 折旧摊销 452 512 588 701 793

负债和股东权益总计 9840 13806 16117 18613 22576 公允价值变动损失 109 (626) (138) 0 0

财务费用 168 181 102 99 87

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) (483) (918) (1286) (1315)

每股收益 0.05 1.07 1.11 1.47 1.89 其它 (180) (105) (124) (104) (91)

每股红利 0.10 0.11 0.11 0.15 0.19 经营活动现金流 145 960 1099 1492 2161

每股净资产 2.63 4.53 5.52 6.84 8.54 资本开支 (640) (948) (921) (967) (977)

ROIC 6% 21% 21% 27% 31% 其它投资现金流 (110) (246) 90 44 45

ROE 2% 24% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (750) (1193) (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% 15% 17% 17% 负债净变化 178 (308) 172 181 190

EBITDA Margin 14% 26% 21% 22% 21% 支付股利、利息 (130) (155) (160) (212) (274)

收入增长 38% 68% 40% 33% 28% 其它融资现金流 635 653 245 (380) 338

净利润增长率 365% 2145% 3% 32% 29% 融资活动现金流 673 1453 257 (412) 253

资产负债率 65% 54% 51% 48% 46% 现金净变动 59 1218 524 156 1482

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1029 1088 2306 2830 2986

P/E 854.6 41.1 39.8 30.0 23.2 货币资金的期末余额 1088 2306 2830 2986 4468

P/B 16.8 9.7 8.0 6.4 5.2 企业自由现金流 (525) 256 109 412 1010

EV/EBITDA 105.4 37.3 32.7 24.0 19.7 权益自由现金流 288 601 436 124 1461

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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