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斯达半导（603290.SH）2022 中报预告点评     

Q2 业绩超预期，新能源占比快速提升 
 

 2022 年 07 月 16 日 

 

➢ 7 月 14 日，斯达半导发布业绩预告，预计 1H22 实现归母净利润 3.4-3.5 亿

元，YoY+120.8%-127.3%，1H22 实现扣非归母净利润 3.25-3.35 亿元，

YoY+129.5%-136.6% ； 2Q22 利 润 中 值 为 1.94 亿 元 ， YoY+145.4% ，

QoQ+28.1%，超市场预期。 

➢ 新能源收入占比稳步提升。Q2 公司业绩快速增长，主要系新能源下游需求

强劲，1H22 公司新能源行业收入占比达到 47.37%，相比 2021 年提升 13.9pct。

新能源下游强劲需求带动公司业绩快速增长，且盈利能力维持稳定。公司 2021

年配套超 60 万台新能源汽车，其中 A 级以上车型超 15 万辆，2022 年配套汽车

数量及 A 级汽车占比有望进一步提升。行业来看，据乘联会数据，6 月国内新能

源乘用车批发销量达 57.1 万辆，同比增长 141.4%，环比增长 35.3%，新能源车

渗透率已达到 26.1%，下半年购置税减免等刺激政策下，新能源车销量有望持续

提升。 

➢ 车规级 SiC 模块大批量装车。斯达 SiC MOS 模块产销国内领先，截至 2021

年 9 月在手订单已超 3.4 亿元，当前公司碳化硅模块大批量装车，节奏国内领

先。公司此前计划定增建设 IGBT 和 SiC 产线，后续自建产线有望为公司出货提

供产能保障及技术迭代优势。 

➢ 下游需求旺盛，IGBT 供需仍紧。受新能源下游需求旺盛提振，IGBT 价格高、

交期长的局面依然维持。据富昌电子，2Q22 海外大厂 IGBT 交期仍高达 50 周左

右，反应目前 IGBT 供需偏紧的情况仍然持续。当前新能源车和发电需求高企，

而海外龙头厂商产能释放节奏相对较慢，当前斯达 IGBT 主驱已实现海外配套，

后续有望持续扩大营收规模。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 7.77/11.74/16.45

亿元，对应 PE 分别为 84/56/40 倍，公司在国内 IGBT 领域客户进展领先，且在

新能源汽车、光伏等领域具有长足发展空间，我们看好公司长期发展。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发风险/行业景气度下滑风险/市场竞争风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1707 2834 4303 6236 

增长率（%） 77.2 66.1 51.8 44.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 398 777 1174 1645 

增长率（%） 120.5 95.0 51.1 40.1 

每股收益（元） 2.34 4.55 6.88 9.64 

PE 164 84 56 40 

PB 13.1 11.5 9.7 7.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1707 2834 4303 6236  成长能力（%）     

营业成本 1080 1681 2573 3804  营业收入增长率 77.22 66.07 51.84 44.91 

营业税金及附加 7 12 22 32  EBIT 增长率 126.75 90.46 50.32 39.06 

销售费用 24 38 53 77  净利润增长率 120.49 95.02 51.11 40.13 

管理费用 52 80 117 170  盈利能力（%）     

研发费用 110 174 260 376  毛利率 36.73 40.70 40.20 39.00 

EBIT 447 850 1278 1778  净利润率 23.40 27.43 27.30 26.40 

财务费用 -2 6 6 6  总资产收益率 ROA 7.21 12.06 15.03 17.24 

资产减值损失 -1 -1 -2 0  净资产收益率 ROE 7.97 13.64 17.38 19.98 

投资收益 4 37 56 81  偿债能力     

营业利润 451 884 1335 1870  流动比率 15.66 12.04 10.15 9.18 

营业外收支 3 -2 -2 -2  速动比率 14.33 10.92 9.07 8.17 

利润总额 454 882 1333 1868  现金比率 9.78 7.34 6.04 5.47 

所得税 55 105 159 222  资产负债率（%） 9.51 11.61 13.54 13.68 

净利润 399 777 1175 1646  经营效率     

归属于母公司净利润 398 777 1174 1645  应收账款周转天数 72.73 64.77 62.46 52.65 

EBITDA 489 915 1350 1858  存货周转天数 133.96 111.19 103.85 88.90 

      总资产周转率 0.31 0.44 0.55 0.65 

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

货币资金 2971 3408 4190 5153  每股收益 2.34 4.55 6.88 9.64 

应收账款及票据 340 499 732 900  每股净资产 29.29 33.39 39.58 48.26 

预付款项 8 8 14 23  每股经营现金流 2.09 3.39 4.47 7.37 

存货 396 511 730 927  每股股利 0.70 0.46 0.69 0.96 

其他流动资产 1041 1165 1372 1643  估值分析     

流动资产合计 4757 5591 7038 8644  PE 164 84 56 40 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 13.1 11.5 9.7 7.9 

固定资产 384 510 622 716  EV/EBITDA 127.93 67.86 45.44 32.50 

无形资产 91 122 154 197  股息收益率（%） 0.18 0.12 0.18 0.25 

非流动资产合计 765 853 773 897       

资产合计 5522 6445 7811 9541       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 197 302 452 578  净利润 399 777 1175 1646 

其他流动负债 107 162 242 364  折旧和摊销 43 65 72 80 

流动负债合计 304 464 694 942  营运资金变动 -89 -240 -440 -393 

长期借款 103 103 103 103  经营活动现金流 357 578 762 1258 

其他长期负债 118 180 260 260  资本开支 -376 -155 -194 -205 

非流动负债合计 221 284 364 364  投资 -611 -1 -1 -1 

负债合计 525 748 1057 1306  投资活动现金流 -983 -119 62 -124 

股本 171 171 171 171  股权募资 3478 0 0 0 

少数股东权益 0 0 1 2  债务募资 100 79 0 0 

股东权益合计 4997 5697 6754 8235  筹资活动现金流 3519 -22 -43 -170 

负债和股东权益合计 5522 6445 7811 9541  现金净流量 2891 437 781 963 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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