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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 160.07 元

总市值/流通市值 56985/53944 百万元

52周最高价/最低价 378.00/153.50 元

近 3 个月日均成交额 622.03 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

《圣邦股份（300661.SZ）-产品和客户双拓展，1Q22 业绩创季度

新高》 ——2022-04-24

《圣邦股份-300661-财报点评：产品和客户双拓展，4Q21 归母净

利润创季度新高》 ——2022-01-30

《圣邦股份-300661-财报点评：3Q 毛利率继续提高，对外投资完

善产业布局》 ——2021-10-27

《圣邦股份-300661-财报点评：泛电子化叠加国产替代，业绩加

速增长》 ——2021-09-01

《圣邦股份-300661-2021 年一季报：模拟龙头，营收加速增长》

——2021-04-28

上半年归母净利润增长107%，二季度收入利润创季度新高。公司1H22营收

16.51亿元(YoY 80%)，归母净利润5.40亿元(YoY 107%)，扣非归母净利润

5.31亿(YoY 135%)。其中2Q22营收8.76亿元(YoY 68%,QoQ 13%)，归母净

利润2.80亿元(YoY 51%,QoQ 7.4%)，扣非归母净利润2.83亿元(YoY 85%,QoQ

15%)，均创季度新高。从盈利能力看，上半年毛利率同比提高8.55pct至

59.78%，净利率提高 4.26pct 至 32.35%；2Q22 毛利率为 59.03%(同比

+5.27pct，环比-1.59pct)，净利率为31.59%(同比-3.54pct，环比-1.64pct)。

上半年两大产品线收入高增长，毛利率均同比提高。公司产品包括电源管理

芯片和信号链芯片两大类，上半年两大产品均取得增长。其中电源管理芯片

收入11.00亿元(YoY 72.56%)，占比67%，毛利率57.22%(+8.90pct)；信号

链产品收入5.48亿元(YoY 97.18%)，占比33%，毛利率64.76%(+6.92pct)。

继续加大研发投入，上半年新增产品300余款。上半年公司研发投入2.60

亿元(YoY 67%)，研发费率15.75%；截至6月30日，研发人员708人，相比

去年底的602人增长17.61%，占总员工的69.96%。在持续的研发投入下，

上半年共推出300余款新产品，包括36V/3A同步整流DC/DC、超低温漂精度

0.1%的高精度电压基准、符合车规要求的电压基准芯片、高速比较器芯片、

采用新架构的超低功耗DC/DC降压转换器、超小封装低功耗数字温度传感器、

内置温度传感器的SAR ADC等，目前拥有25大类4000余款可供销售产品。

车规级电压基准芯片规模交付，几十款车规级芯片正在验证评审中。公司

2021开始发力车载前装市场，已按照IATF16949质量系统要求升级了公司质

量体系，并通过多家一级供应商的现场审核。2021年正式启动了电压基准芯

片的AEC-Q100车规标准升级，首款支持AEC-Q100车规标准的电压基准芯片

LM431BQ已正式规模交付用户，另有几十款信号链和电源管理的车规级芯片

正在验证评审中。LM431BQ的发布是公司进入车载市场的开始和契机，后续

公司将从汽车系统出发，提供更丰富的系统级解决方案。

投资建议：产品和客户持续拓展，公司份额有望提升，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润10.87/15.15/20.09 亿元（前值为

10.73/15.08/20.58亿元），同比增速55/39/33%；EPS为 3.05/4.25/5.64

元，对应2022年8月24日股价的PE分别为52.5/37.6/28.4x。随着产品和

客户持续拓展，公司份额有望继续提升，维持“买入”评级。

风险提示：产品研发不及预期，客户导入不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,197 2,238 3,651 5,414 7,403

(+/-%) 51.0% 87.1% 63.1% 48.3% 36.7%

净利润(百万元) 289 699 1087 1515 2009

(+/-%) 64.0% 142.2% 55.4% 39.4% 32.6%

每股收益（元） 1.85 2.96 3.05 4.25 5.64

EBIT Margin 22.0% 29.6% 30.3% 29.0% 28.5%

净资产收益率（ROE） 19.3% 29.1% 32.2% 32.1% 30.9%

市盈率（PE） 86.7 54.0 52.5 37.6 28.4

EV/EBITDA 91.2 55.6 51.3 36.3 27.2

市净率（PB） 16.75 15.71 16.91 12.09 8.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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 773 1186 1918 3015 4539 营业收入 1197 2238 3651 5414 7403

应收款项 63 102 166 246 336 营业成本 613 996 1632 2520 3514

存货净额 260 399 659 1015 1417 营业税金及附加 5 13 20 29 42

其他流动资产 317 421 453 492 536 销售费用 68 118 185 264 346

流动资产合计 1414 2108 3195 4767 6827 管理费用 40 70 99 141 184

固定资产 118 224 320 422 516 研发费用 207 378 609 893 1206

无形资产及其他 13 28 27 26 25 财务费用 10 (3) (38) (61) (94)

其他长期资产 167 413 413 413 413 投资收益 52 110 60 63 66

长期股权投资 154 275 335 398 464

资产减值及公允价值变

动 (19) (53) (71) (106) (163)

资产总计 1867 3049 4290 6026 8245 其他 15 17 17 16 15

短期借款及交易性金融

负债 0 17 6 8 10 营业利润 302 740 1149 1602 2124

应付款项 156 247 408 628 877 营业外净收支 (1) (0) (1) (1) (1)

其他流动负债 120 223 364 555 768 利润总额 300 739 1149 1602 2124

流动负债合计 276 487 778 1191 1656 所得税费用 17 50 78 109 144

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (10) (16) (23) (30)

其他长期负债 92 157 157 157 157 归属于母公司净利润 289 699 1087 1515 2009

长期负债合计 92 157 157 157 157 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 368 645 935 1348 1813 净利润 284 689 1071 1493 1979

少数股东权益 4 (1) (18) (40) (70) 资产减值准备 19 53 71 106 162

股东权益 1494 2406 3372 4718 6502 折旧摊销 15 29 25 41 55

负债和股东权益总计 1867 3049 4290 6026 8245 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 14 10 (38) (61) (94)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 514 (161) (53) (64) (74)

每股收益 1.85 2.96 3.05 4.25 5.64 其他 (521) 143 (33) (45) (68)

每股红利 0.33 0.33 0.34 0.48 0.63 经营活动现金流 324 763 1043 1470 1960

每股净资产 9.56 10.19 9.47 13.24 18.25 资本开支 (126) (181) (120) (142) (148)

ROIC 43% 68% 98% 140% 162% 其它投资现金流 355 (139) (60) (63) (66)

ROE 19% 29% 32% 32% 31% 投资活动现金流 229 (320) (180) (205) (214)

毛利率 49% 55% 55% 53% 53% 权益性融资 34 46 1 0 0

EBIT Margin 22% 30% 30% 29% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 31% 31% 30% 29% 支付股利、利息 (52) (78) (122) (170) (225)

收入增长 51% 87% 63% 48% 37% 其它融资现金流 0 (14) (11) 2 3

净利润增长率 64% 142% 55% 39% 33% 融资活动现金流 (18) (46) (132) (168) (222)

资产负债率 20% 21% 21% 22% 21% 现金净变动 517 388 731 1097 1524

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 255 773 1161 1892 2989

P/E 86.7 54.0 52.5 37.6 28.4 货币资金的期末余额 773 1161 1892 2989 4513

P/B 16.8 15.7 16.9 12.1 8.8 企业自由现金流 652 304 882 1296 1800

EV/EBITDA 91.2 55.6 51.3 36.3 27.2 权益自由现金流 652 290 907 1355 1890

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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