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士兰微（600460.SH）2022 年中报点评     

业绩创新高，期待新品放量 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 8 月 22 日，士兰微公布 2022 年上半年业绩。公司 2Q22 实现营收 21.84

亿元，同比+19.12%，环比+9.13%；实现归母净利 3.31 亿元，同比+28.70%，

环比+23.26%；实现扣非净利 2.43 亿元，同比+1.67%，环比-6.66%。 

➢ 新市场拓展顺利，IPM 模块营收提升迅速。上半年公司分立器件产品实现营

收 22.75 亿元，同比+33.13%。并且产品开始加快进入电动汽车、新能源等市

场。集成电路产品实现营收 13.53 亿元，同比+20.80%，其中 IPM 模块营收 6.6

亿元，同比+60%以上，产品开始于国内 TOP 汽车空调压机厂商批量供货。MEMS

传感器营收 1.5 亿元，同比+7.8%，陀螺仪传感器小批量产出。从细分市场占比

来看，公司发挥 IDM 优势，聚焦高端客户和高门槛市场，白电、通信、工业、汽

车、光伏等高门槛产品占比接近 70%。未来公司有望抓住芯片国产替代的有利时

机，满足车规级和工业级要求的器件和电路在各生产线上量，实现整体营收的较

快成长和经营效益的提升。 

➢ 晶圆和封装产能持续提升，保障后续业务稳健增长。公司持续拓展晶圆产能，

上半年产出 8 寸晶圆 31.14 万片，并启动实施“年产 36 万片 12 英寸晶圆生产

线项目”，12 寸晶圆产量达到 22.17 万片。同时，公司着手实施“SiC 功率器件

芯片生产线建设项目”，该项目正稳步推进中，争取 Q4 通线。封装产能方面，

公司电动车主驱模块已在多家客户通过测试，产能达到 7 万只/月，且成都士兰

已规划“年产 720 万块汽车级功率模块封装项目”。截止 1H22，公司 IPM 产

能达到 1.3 亿只，PIM 模块 150 万只，功率器件 10 亿只，MEMS 传感器 2 亿

只，光电器件 4000 万只。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 13.80/17.42/24.13

亿元，同比增长-9.0%/26.2%/38.6%，当前市值对应 PE 为 42/33/24 倍，我们

看好当前公司产能持续提升，高门槛产品占比提升，营收稳步增长，未来新市场

开拓值得期待，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业周期性波动的风险；产能及客户开拓不及预期的风险；技术

迭代不及预期的风险。  

 
[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） 7194 9928 13320 16703 

增长率（%） 68.1 38.0 34.2 25.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1518 1380 1742 2413 

增长率（%） 2145.2 -9.0 26.2 38.6 

每股收益（元） 1.07 0.97 1.23 1.70 

PE 38 42 33 24 

PB 9.0 7.5 6.3 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 24 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 7194 9928 13320 16703  成长能力（%）     

营业成本 4806 6826 9084 11270  营业收入增长率 68.07 38.01 34.16 25.40 

营业税金及附加 39 46 61 77  EBIT 增长率 923.32 31.67 34.61 33.44 

销售费用 121 144 193 243  净利润增长率 2145.25 -9.05 26.16 38.56 

管理费用 302 420 564 673  盈利能力（%）     

研发费用 587 760 1086 1329  毛利率 33.19 31.25 31.80 32.53 

EBIT 1316 1732 2332 3111  净利润率 21.10 13.90 13.07 14.45 

财务费用 181 139 158 133  总资产收益率 ROA 10.99 9.39 9.93 11.82 

资产减值损失 -60 -63 -83 -103  净资产收益率 ROE 23.68 18.04 18.89 21.18 

投资收益 -75 -114 -153 -192  偿债能力     

营业利润 1735 1577 1988 2753  流动比率 1.37 1.59 1.83 2.08 

营业外收支 -4 -6 -6 -6  速动比率 0.97 1.17 1.47 1.68 

利润总额 1731 1571 1982 2747  现金比率 0.46 0.48 0.70 0.90 

所得税 213 191 241 334  资产负债率（%） 48.51 43.22 43.47 40.80 

净利润 1518 1380 1742 2413  经营效率     

归属于母公司净利润 1518 1380 1742 2413  应收账款周转天数 87.97 85.53 81.61 71.03 

EBITDA 1847 2405 3010 3816  存货周转天数 145.27 118.17 88.51 86.89 

      总资产周转率 0.52 0.68 0.76 0.82 

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

货币资金 2323 2500 4302 6032  每股收益 1.07 0.97 1.23 1.70 

应收账款及票据 1814 2454 3158 3435  每股净资产 4.53 5.40 6.51 8.04 

预付款项 33 36 52 67  每股经营现金流 0.68 1.16 1.77 2.20 

存货 1913 2147 2120 2580  每股股利 0.10 0.10 0.12 0.17 

其他流动资产 767 1169 1572 1835  估值分析     

流动资产合计 6850 8307 11204 13948  PE 38 42 33 24 

长期股权投资 893 1091 1249 1421  PB 9.0 7.5 6.3 5.1 

固定资产 3970 4153 4214 4184  EV/EBITDA 31.89 24.48 19.08 14.62 

无形资产 278 287 330 387  股息收益率（%） 0.25 0.24 0.30 0.42 

非流动资产合计 6956 6400 6343 6473       

资产合计 13806 14707 17547 20422       

短期借款 2171 2738 2800 2800  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1421 1860 2502 2861  净利润 1518 1380 1742 2413 

其他流动负债 1416 625 813 1058  折旧和摊销 531 672 678 705 

流动负债合计 5008 5223 6115 6718  营运资金变动 -870 -700 -431 -613 

长期借款 356 856 1156 1256  经营活动现金流 960 1637 2512 3112 

其他长期负债 1333 277 357 357  资本开支 -940 -672 -670 -669 

非流动负债合计 1689 1133 1513 1613  投资 -250 -328 -158 -172 

负债合计 6698 6356 7628 8331  投资活动现金流 -1193 -236 -780 -1033 

股本 1416 1416 1416 1416  股权募资 1263 0 0 0 

少数股东权益 698 698 698 698  债务募资 252 -490 362 100 

股东权益合计 7109 8351 9918 12090  筹资活动现金流 1453 -1225 70 -350 

负债和股东权益合计 13806 14707 17547 20422  现金净流量 1218 177 1802 1730 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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