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事项：

公司公告：2022 年度非公开发行 A 股股票预案已获上交所受理，拟募集资金 65 亿元，用于芯片制造及封

装的项目建设，主要包括“年产 36 万片 12 英寸芯片生产线项目”、“SiC 功率器件生产线建设项目”和

“汽车半导体封装项目(一期)”项目。

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

公司 12 英寸产能将持续扩充至 25 年 9 万片/月，为公司规模增长提供持续动能。2）公司车规级 IGBT 模

块已实现批量供货，产品获零跑、菱电、比亚迪、汇川等客户认可，根据 NE 时代数据，23 年 1 月上险乘

用车功率模块中，士兰微已在 A级车车型中批量供货。3）目前公司 SiC MOSFET 已在客户端开始验证，量

产线(1.2 万片/月)将为产品实现迅速上量、占据市场先发优势提供支撑。我们看好士兰微硅基器件芯片与

封装产能同步升级的长期规模优势、碳化硅基器件前瞻布局的先发优势，预计 22-24 年公司归母净利润

10.4/12.7/16.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 47/38/30x，维持“买入”评级。

评论：

 产能与产品结构持续升级，车规级功率产品进展迅速

公司在先进工艺及产品上布局领先，产品结构持续优化。从 2018 年启动国内第一条 12 英寸特色工艺半导

体芯片产线建设至今，公司 12 英寸产线截至 22 年上半年已释放产能 5 万片/月，实际月产出达到 4.7 万

片/月，产能建设持续中。本次募集资金建设“年产 36 万片 12 英寸芯片生产线项目”，项目建成后将形

成一条年产 36 万片 12 英寸功率芯片生产线，用于生产 FS-IGBT、T-DPMOSFET、SGT-MOSFET；“汽车半导

体封装项目(一期)”达产后将实现年产 720 万块汽车级功率模块的新增产能。

车规级功率产品进展迅速，A 级车功率模块已开始批量供货。在车规级 MOSFET 领域，士兰微目前与比亚迪、

吉利、零跑、菱电、汇川等部分整车厂商和 Tier1 厂商配合上量中，预计将成为未来的销售增长主要来

源。在 IGBT 模块方面，公司陆续开拓了多家知名新能源车领域客户，主要包括比亚迪、广汽、零跑、武

汉菱电、汇川、麦格米特、英威腾、华创、小鹏等。根据 NE 时代数据，23 年 1 月上险乘用车 IGBT 功率模

块中，公司已有 A级车车型开始批量供货。
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表1：公司产能布局情况

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，总投入 39 亿元(拟募集 30 亿)，规划 FS-IGBT 功率芯片 12

万片/年、T-DPMOSFET 功率芯片 12 万片/年和 SGT-MOSFET 功率芯片 12 万片/年

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，1H22 产能达 5 万片/月，实际产出达 4.7 万片/月

二期：2 万片/月（2022 年建成）

士兰明镓

（联营）

4 英寸 GaN 和 GaAS 高端 LED 芯片 7.2 万片/月 产品主要用于小间距显示、mini LED 显示屏、红外光耦、安防监控、车用 LED

6 英寸 SiC 功率器件芯片 1.2 万片/月
22 年起建设周期 3 年，总投入 15 亿元(拟募集 7.5 亿)，规划 SiC MOSFET 芯片 12

万片/年、SiC SBD 芯片 2.4 万片/年

集佳科技 封装

智能功率模块 1.3 亿只/年

1H22 已实现年产智能功率模块（IPM）1.3 亿只、年产工业级和汽车级功率模块（PIM）

150 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 4,000

万只的封装能力、营业收入 4.34 亿元，净利润 1184 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 150 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，总投入 30 亿元（拟募集 11 亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

未来新增的 12 英寸产线及汽车功率模块线有望为公司带来 4.72 亿的净利润贡献。根据公司公告预计，“年

产 36 万片 12 英寸芯片生产线项目”在第三年满产后有望实现营收 16.2 亿元，对应净利润 2.04 亿元；“汽

车半导体封装项目(一期)”年产 720 万块汽车级功率模块第四年满产后有望实现营收 27.7 亿元，对应净

利润 2.68 亿元。

图1：年产 36 万片 12英寸芯片项目盈利预测（T:投产首年） 图2：汽车半导体封装项目(一期）盈利预测（T:投产首年）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 碳化硅产能与产品同步发力，未来将成为公司的重要增长曲线

碳化硅芯片产能前瞻布局，进一步夯实公司核心竞争力。公司“SiC 功率器件生产线建设项目”规划新增

SiC MOSFET 芯片 12 万片/年、SiC SBD 芯片 2.4 万片/年，预计在第 4 年满产后有望实现营业收入 20.97

亿元，对应净利润 1.38 亿元。目前，公司研发的平面型 SiC MOSFET 1200V 产品的导通电阻已实现 13-13.5

毫欧并向客户提供工程样品。随着公司量产线建设与产品验证同步推进，未来在行业增长驱动下公司有望

抢占发展先机。
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图3：SiC 功率器件生产线项目盈利预测（T:投产首年） 图4：SiC 功率器件生产线项目产销量预测（T:投产首年）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：公司硅基器件产能与产品双升级、碳化硅前瞻布局夯实公司核心竞争力，维持“买入”评级

考虑公司未来硅基器件芯片与封装制造产能同步升级形成的长期规模优势，碳化硅前瞻布局增强公司核心

竞争力，我们预计 2022-2024 年公司营收 86/108/135 亿元，归母净利润 10.4/12.7/16.4 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 47/38/30x，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。

相关研究报告：

《士兰微（600460.SH）-3Q22 业绩短期承压，产能建设不断推进》 ——2022-11-01

《士兰微（600460.SH）-硅基与碳化硅基器件双轮驱动，注入长期增长动能》 ——2022-10-19

《士兰微（600460.SH）-产品结构不断优化，产能释放有序推进》 ——2022-08-25

《士兰微（600460.SH）-芯片生产与模块封装协同，规模效应渐体现》 ——2022-06-16

《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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 2507 2081 2629 营业收入 4281 7194 8579 10820 13501

应收款项 1324 1837 1827 2328 2963 营业成本 3317 4806 6169 7676 9485

存货净额 1388 1913 2421 3015 3743 营业税金及附加 26 39 63 78 93

其他流动资产 550 726 832 1216 1520 销售费用 113 121 161 187 238

流动资产合计 4380 6850 7592 8645 10861 管理费用 248 302 434 518 676

固定资产 3618 4619 5265 5824 6425 研发费用 429 587 805 1035 1318

无形资产及其他 227 278 267 256 245 财务费用 168 181 102 105 112

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 15139 16696 19457 其他收入 98 27 254 255 297

短期借款及交易性金融

负债 2485 3105 3133 2752 3079 营业利润 (36) 1735 1183 1449 1866

应付款项 914 1421 1366 1702 2113 营业外净收支 (2) (4) (0) (0) (1)

其他流动负债 284 482 614 739 949 利润总额 (38) 1731 1182 1449 1865

流动负债合计 3682 5008 5113 5193 6141 所得税费用 (15) 213 145 178 229

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 1037 1270 1636

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 7100 7516 8808 净利润 (23) 1518 1037 1271 1636

少数股东权益 1059 698 698 698 699 资产减值准备 43 (39) 26 10 12

股东权益 3448 6410 7341 8482 9950 折旧摊销 452 512 596 730 855

负债和股东权益总计 9840 13806 15139 16696 19457 公允价值变动损失 109 (626) (138) 0 0

财务费用 168 181 102 105 112

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) (483) (376) (853) (880)

每股收益 0.05 1.07 0.73 0.90 1.16 其它 (180) (105) (127) (115) (124)

每股红利 0.10 0.11 0.07 0.09 0.12 经营活动现金流 145 960 1119 1147 1612

每股净资产 2.63 4.53 5.18 5.99 7.03 资本开支 (640) (948) (1118) (1288) (1458)

ROIC 6% 21% 16% 20% 22% 其它投资现金流 (110) (246) 90 44 45

ROE 2% 24% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (750) (1193) (1028) (1244) (1413)

毛利率 23% 33% 28% 29% 30% 权益性融资 (9) 1263 0 0 0

EBIT Margin 3% 19% 11% 12% 13% 负债净变化 178 (308) 172 181 190

EBITDA Margin 14% 26% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (130) (155) (106) (130) (167)

收入增长 38% 68% 19% 26% 25% 其它融资现金流 635 653 27 (380) 327

净利润增长率 365% 2145% -32% 23% 29% 融资活动现金流 673 1453 93 (330) 349

资产负债率 65% 54% 52% 49% 49% 现金净变动 59 1218 184 (427) 548

息率 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 1029 1088 2306 2489 2063

P/E 665.4 32.0 46.8 38.2 29.7 货币资金的期末余额 1088 2306 2489 2063 2611

P/B 13.0 7.6 6.6 5.7 4.9 企业自由现金流 (525) 256 (69) (248) 1

EV/EBITDA 84.0 29.8 36.1 27.3 22.5 权益自由现金流 288 601 41 (541) 420

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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