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三季度收入环比增长 15%，车规级产品进展顺利
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 80.38 元

总市值/流通市值 37571/36002 百万元

52周最高价/最低价 196.88/68.80 元

近 3 个月日均成交额 225.23 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）-二季度收入环比增长 24%，新增 300

余款产品》 ——2023-08-31

《圣邦股份（300661.SZ）-2022 年收入同比增长 42%，一季度业

绩承压》 ——2023-04-23

《圣邦股份（300661.SZ）-前三季度收入同比增长 57%，车规运

放已批量交付》 ——2022-10-30

《圣邦股份（300661.SZ）-二季度收入利润创季度新高，车规芯

片规模交付》 ——2022-08-25

《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

三季度收入同比减少3.7%，环比增长15%。公司前三季度实现收入18.81亿

元(YoY -22.02%)，归母净利润1.42亿元(YoY -81.08%)，扣非归母净利润

0.94 亿元(YoY -87.20%)。其中 3Q23 营收 7.33 亿元(YoY -3.70%, QoQ

+15.37%)，归母净利润0.52亿元(YoY -75%，QoQ -12%)，扣非归母净利润

0.45亿元(YoY -78%，QoQ +4.6%)。前三季度公司研发投入5.50亿元，同比

增长25%，研发费率为29.25%，同比提高11.0pct。

三季度毛利率环比下降，存货环比微降。从盈利能力来看，公司前三季度毛

利率同比下降9.5pct至 50.54%，期间费率同比提高15.0pct至 39.3%，其

中研发费率提高11.0pct，管理费率提高1.1pct，销售费率提高2.7pct，财

务费率基本持平。三季度毛利率为49.01%（YoY -11.7pct，QoQ -1.6pct），

期间费率为36.8%（YoY +7.3pct，QoQ +0.4pct）。截至2023年9月底，公

司存货为9.11亿元，相比6月底的9.22亿元微降。

下游需求逐步恢复，汽车电子产品进展顺利。公司下游应用领域主要分为消

费类电子和泛工业，分别占营收约50%，其中手机约占17%，非手机消费类

电子约占 32%。手机及其他消费类电子的需求从去年12月份以来呈现逐月

温和增长的态势，预计下半年会继续保持缓慢回升趋势。工业领域相对稳定，

预计未来一段时间后也将逐步回暖。在保持原有领域新产品持续推出外，公

司在汽车电子领域进行全面的布局和积极的投入，在现已披露的30个产品

大类中，每个品类下都有车规级的产品在研发、验证阶段或已进入销售阶段，

总计一百余颗。

投资建议：模拟芯片平台企业，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.14/4.63/7.57 亿元，同比增

速-76/+116/+64%；EPS 为 0.46/0.99/1.62 元，对应 2023 年 10 月 26 日

股价的 PE 分别为 175/81/50x。虽然短期业绩承压，但我们看好公司作

为模拟芯片平台企业的长期成长能力，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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,238 3,188 2,591 3,193 3,864

(+/-%) 87.1% 42.4% -18.7% 23.2% 21.0%

净利润(百万元) 699 874 214 463 757

(+/-%) 142.2% 24.9% -75.5% 116.1% 63.5%

每股收益（元） 2.96 2.44 0.46 0.99 1.62

EBIT Margin 29.6% 31.1% 9.1% 14.5% 19.9%

净资产收益率（ROE） 29.1% 25.2% 5.7% 11.1% 15.7%

市盈率（PE） 27.1 32.9 175.3 81.1 49.6

EV/EBITDA 28.4 28.5 138.2 73.4 45.6

市净率（PB） 7.89 8.30 9.99 9.03 7.80

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 2023 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1186 1652 1646 1999 2528 营业收入 2238 3188 2591 3193 3864

应收款项 102 118 96 118 143 营业成本 996 1307 1289 1581 1905

存货净额 399 702 865 844 911 营业税金及附加 13 19 15 19 22

其他流动资产 421 603 589 602 618 销售费用 118 169 207 223 232

流动资产合计 2108 3075 3196 3564 4200 管理费用 70 76 92 107 125

固定资产 224 303 451 601 741 研发费用 378 626 751 798 812

无形资产及其他 28 42 40 39 37 财务费用 (3) (42) (40) (45) (56)

其他长期资产 413 517 517 517 517 投资收益 110 33 20 20 20

长期股权投资 275 406 426 446 466

资产减值及公允价值变

动 (53) (175) (113) (68) (73)

资产总计 3049 4343 4631 5167 5961 其他 17 30 27 27 27

短期借款及交易性金融

负债 17 21 13 17 17 营业利润 740 921 211 488 798

应付款项 247 287 282 343 412 营业外净收支 (0) (0) 15 0 0

其他流动负债 223 387 397 476 561 利润总额 739 921 226 488 798

流动负债合计 487 695 692 836 990 所得税费用 50 63 15 33 54

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (10) (15) (4) (8) (13)

其他长期负债 157 198 198 198 198 归属于母公司净利润 699 874 214 463 757

长期负债合计 157 198 198 198 198 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 645 893 890 1034 1187 净利润 689 858 211 455 744

少数股东权益 (1) (16) (20) (28) (41) 资产减值准备 53 175 112 67 73

股东权益 2406 3466 3761 4161 4815 折旧摊销 29 50 42 62 81

负债和股东权益总计 3049 4343 4631 5167 5961 公允价值变动损失 1 0 0 0 0

财务费用 10 (22) (40) (45) (56)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (161) (203) (122) 125 46

每股收益 2.96 2.44 0.46 0.99 1.62 其他 143 89 (72) (23) (17)

每股红利 0.33 0.33 0.06 0.13 0.22 经营活动现金流 763 948 131 642 871

每股净资产 10.19 9.68 8.05 8.90 10.30 资本开支 (181) (260) (189) (210) (220)

ROIC 44% 43% 9% 18% 28% 其它投资现金流 (139) (266) (20) (20) (20)

ROE 29% 25% 6% 11% 16% 投资活动现金流 (320) (526) (209) (230) (240)

毛利率 55% 59% 50% 50% 51% 权益性融资 46 152 109 0 0

EBIT Margin 30% 31% 9% 15% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 11% 16% 22% 支付股利、利息 (78) (119) (29) (63) (103)

收入增长 87% 42% -19% 23% 21% 其它融资现金流 (14) (20) (8) 4 (0)

净利润增长率 142% 25% -75% 116% 63% 融资活动现金流 (46) 14 72 (59) (103)

资产负债率 21% 20% 19% 19% 19% 现金净变动 388 478 (6) 354 528

息率 0.3% 0.4% 0.1% 0.2% 0.4% 货币资金的期初余额 773 1161 1638 1632 1986

P/E 27.1 32.9 175.3 81.1 49.6 货币资金的期末余额 1161 1638 1632 1986 2514

P/B 7.9 8.3 10.0 9.0 7.8 企业自由现金流 304 510 (49) 410 623

EV/EBITDA 28.4 28.5 138.2 73.4 45.6 权益自由现金流 290 490 (20) 456 675

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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