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<<Q1 业绩表现亮眼，持续受益新能源行业

高景气>> 2021-04-27 

<<募投加码 SIC 产品线，持续受益新能源行

业市场需求>> 2021-04-12 

<<布局车规级碳化硅功率模组，持续加码

新能源汽车产品线>> 2020-12-21 
 
 

业绩持续高增长，新能源领域快速放量 

——斯达半导（603290）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  963.00   1,706.64   2,822.79   4,101.51   5,729.81  

(+/-%) 23.55% 77.22% 65.40% 45.30% 39.70% 

归母净利润（百万

元） 

 180.68   398.38   739.97   1,038.17   1,443.30  

(+/-%) 33.56% 120.49% 85.74% 40.30% 39.02% 

摊薄 EPS（元/股）  1.06   2.34   4.34   6.09   8.46  

PE 341.10  154.70  83.29  59.37  42.70  

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：2022 年 7 月 14 日公司发布半年度业绩预告，2022H1 公司预计实

现归母净利润 3.40-3.50 亿元，同比增长 120.80%-127.29%；实现扣非归母

净利润 3.25-3.35 亿元，同比增长 129.49%-136.55%。 

 业绩持续高增长，新能源收入占比大幅提升：2022H1，公司主营业务收

入稳步快速增长，产品在新能源汽车、清洁能源、储能等行业持续快速放

量，新能源行业收入占比从 2021 年的 33.48%提升至 2022 年上半年的

47.37%，同时，公司车规级 SiC 模块在新能源汽车行业开始大批量装车应

用。 

 车规级 IGBT 模块持续放量，光伏 IGBT 大批量装机：在新能源车领域，

2021 年，公司生产的应用于主电机控制器的车规级 IGBT 模块持续放量，

合计配套超过 60 万辆新能源汽车，其中 A 级及以上车型配套超过 15 万

辆，同时公司在车用空调，充电桩，电子助力转向等新能源汽车半导体器

件份额进一步提高。在光伏发电领域，2021 年公司使用自主 650V/1200V 

IGBT 芯片以及配套快恢复二极管芯片的模块和分立器件在国内主流光伏

逆变器客户大批量装机应用，预计 2022 年市场份额将迅速增加。SiC 领

域，2021 年公司在机车牵引辅助供电系统、新能源汽车行业控制器、光

伏行业推出了各类 SiC 模块，其中新能源车领域公司新增多个使用全 SiC 

MOSFET 模块的 800V 系统的主电机控制器项目定点。 

 功率半导体龙头厂商交期紧张，行业高景气延续。受益于新能源车、光伏

等下游应用高速发展，功率半导体需求快速提升。供给端由于 8 寸晶圆产

能扩张缓慢致使功率半导体器件晶圆需求缺口扩大。价格方面，国外龙头

公司英飞凌、ST 纷纷发布涨价函，安森美表示汽车用 IGBT 订单已满，

暂不接单。交期方面，根据富昌电子数据，从 2020 年 Q1 至今，英飞凌、

安森美、意法半导体等国际龙头厂商功率器件的交期大多有所延长，其中

IGBT 缺货已高达 50 周以上，功率半导体行业高景气度持续。 

 维持“买入”评级：我们看好公司持续引领 IGBT 国产化，卡位新能源汽

车、变频家电等优质赛道，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

7.40/10.38/14.43 亿元，EPS 分别为 4.34/6.09/8.46 元，对应 PE 分别为 83X、

59X、43X，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车出货不及预期；客户拓展不及预期；募投项目进展

不及预期；科技摩擦加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  

营业收入 963.00  1,706.64  2,822.79  4,101.51  5,729.81   成长性           

营业成本 659.06  1,079.87  1,693.67  2,501.92  3,495.18   营业收入增长 23.55% 77.22% 65.40% 45.30% 39.70% 

销售费用 14.92  24.38  33.87  49.22  68.76   营业成本增长 21.86% 63.85% 56.84% 47.72% 39.70% 

管理费用 25.31  51.54  84.68  123.05  171.89   营业利润增长 41.37% 120.08% 82.67% 40.23% 39.09% 

研发费用 77.07  110.17  191.95  278.90  389.63   利润总额增长 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 -1.33  -2.49  -4.11  -5.98  -8.35   归母净利润增长 33.56% 120.49% 85.74% 40.30% 39.02% 

其他收益 15.89  16.09  10.00  15.00  15.00   盈利能力           
投资净收益 5.61  3.52  4.00  4.00  4.00   毛利率 31.56% 36.73% 40.00% 39.00% 39.00% 

营业利润 204.78  450.69  823.26  1,154.44  1,605.73   销售净利率 21.26% 26.41% 29.16% 28.15% 28.02% 

营业外收支 3.98  3.28  1.03  2.04  2.04   ROE 6.91% 7.95% 12.78% 15.93% 19.17% 

利润总额 208.76  453.96  824.29  1,156.48  1,607.77   ROIC 56.83% 43.03% 57.11% 46.37% 56.95% 

所得税 27.73  54.56  82.43  115.65  160.78   营运效率           
少数股东损益 0.35  1.02  1.90  2.66  3.70   销售费用/营业收入 1.55% 1.43% 1.20% 1.20% 1.20% 

归母净利润 180.68  398.38  739.97  1,038.17  1,443.30   管理费用/营业收入 2.63% 3.02% 3.00% 3.00% 3.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 8.00% 6.46% 6.80% 6.80% 6.80% 

流动资产 1,061.32  4,757.09  5,391.64  6,071.57  7,122.93   财务费用/营业收入 -0.14% -0.15% -0.15% -0.15% -0.15% 

货币资金 80.15  2,971.23  3,549.18  3,967.26  3,962.59   投资收益/营业利润 2.74% 0.78% 0.49% 0.35% 0.25% 

应收账款 250.27  340.09  789.03  851.58  1,440.35   所得税/利润总额 13.28% 12.02% 10.00% 10.00% 10.00% 

应收票据 0.40  0.45  0.44  0.43  0.44   应收账款周转率 4.12 5.78 5.14 5.14 5.14 

存货 255.30  396.33  732.79  935.16  1,394.96   存货周转率 4.25 5.24 5.00 4.92 4.92 

非流动资产 363.36  764.96  873.60  1,063.97  1,166.87   流动资产周转率 1.19 0.59 0.56 0.72 0.87 

固定资产 294.35  384.21  495.00  609.14  694.29   总资产周转率 0.84 0.49 0.48 0.61 0.74 

资产总计 1,424.68  5,522.05  6,265.24  7,135.54  8,289.80   偿债能力           
流动负债 170.46  303.81  355.42  490.32  633.58   资产负债率 18.81% 9.51% 7.36% 8.44% 8.96% 

短期借款 0.00  0.00  30.00  30.00  30.00   流动比率 6.23 15.66 15.17 12.38 11.24 

应付款项 122.02  206.89  252.74  373.36  524.34   速动比率 4.73 14.35 13.11 10.48 9.04 

非流动负债 97.53  221.42  105.88  111.91  108.90   每股指标（元）           
长期借款 3.70  103.49  0.00  0.00  0.00   EPS 1.06 2.34 4.34 6.09 8.46 

负债合计 267.99  525.23  461.31  602.23  742.48   每股净资产 2.53 29.29 12.69 14.28 16.49 

股东权益 1,156.69  4,996.82  5,803.94  6,533.31  7,547.32   每股经营现金流 -0.27 2.09 0.12 5.62 3.55 

股本 160.00  160.00  457.33  457.33  457.33   每股经营现金/EPS -0.26 0.90 0.03 0.92 0.42 

留存收益 999.97  4,827.16  5,345.14  6,071.86  7,082.17   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 -2.28  -0.43  1.46  4.13  7.82   PE 341.10  154.70  83.29  59.37  42.70  

负债和权益总计 1,424.68  5,522.05  6,265.24  7,135.54  8,289.80   PEG 4.31  2.89  1.09  0.75  0.80  

现金流量表      （百万）  PB 142.55  12.33  28.47  25.30  21.91  

经营活动现金流 807.70 356.71 21.27 959.21 605.93   EV/EBITDA 160.52  115.69  185.18  132.82  96.17  

其中营运资本减少  -345.08 -53.09 -766.17 -136.88 -907.80  EV/SALES 39.77  33.55  57.26  39.30  28.14  

投资活动现金流 -1757.00 -983.04 561.20 -235.85 -185.85  EV/IC 41.80  44.35  72.52  63.85  45.40  

其中资本支出 -0.73 248.73 197.85 339.85 189.85  ROIC/WACC 5.52  7.24  9.60  7.80  9.58  

融资活动现金流 438.89 3518.53 -4.52 -305.27 -424.74  REP 7.57  6.13  7.55  8.19  4.74  

净现金总变化 -510.41 2892.20 577.95 418.08 -4.67        
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 
 

行业评级： 

强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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邮编：200126  传真：021-31829681  
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