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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 71.83 元

总市值/流通市值 33781/32378 百万元

52周最高价/最低价 127.50/58.42 元

近 3 个月日均成交额 210.08 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）-四季度归母净利润环比改善》 ——

2024-02-01

《圣邦股份（300661.SZ）-泛模拟平台成型，厚积薄发开启新一

轮成长》 ——2024-01-07

《圣邦股份（300661.SZ）-三季度收入环比增长 15%，车规级产

品进展顺利》 ——2023-10-27

《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

一季度收入同比增长42%，毛利率环比提高。公司2023年收入26.16亿元（YoY

-17.94%），归母净利润2.81亿元（YoY -67.86%），扣非归母净利润2.12

亿元（YoY -74.99%），毛利率由于市场竞争和产品结构变化下降9.4pct至

49.60%；其中电源管理产品收入17.46亿元（YoY -12.31%），占比67%，毛

利率下降9.3pct至 46.10%；信号链产品收入8.70亿元（YoY -27.07%），

占比33%，毛利率下降8.3pct至56.64%。1Q24实现收入7.29亿元（YoY +42%，

QoQ -1%），归母净利润0.54亿元（YoY +80%，QoQ -61%），毛利率52.49%

（YoY -0.2pct，QoQ +5.3pct）。

加大研发投入，2023年新增产品900余款。2023年公司研发费用同比增长

18%至7.37亿元，研发费率提高8.6pct至28.18%；截至2023年底，研发人

员1029人，占公司员工总数的72.72%，相比2022年底增加133人，其中具

有集成电路十年及以上工作经验的人员337人，占比33%。2023年公司新增

产品900余款，包括高精度电压基准、高精度电流检测放大器、具有负输入

电压能力的高速低边栅极驱动器、双向电荷泵、高效同步DC/DC升压芯片、

8通道14位1MSPS低功耗ADC、车规级16通道12位1MSPS串口ADC、高速

低边驱动芯片、8A高效同步降压芯片、23V/6A双向高限流精度电子保险丝、

120V高速半桥驱动芯片、车规级同步降压转换器等，覆盖到各个产品品类。

拥有32大类5200余款可供销售产品，覆盖几千家客户。研发人员的增加、

经验的积累和技术实力的提升，使得公司产品种类和数量不断增加，目前公

司拥有32大类5200余款可供销售产品。公司产品服务于广泛市场、广泛客

户，覆盖了百余个细分市场领域、几千家客户，在拓展既有市场领域的同时，

也积极布局物联网、新能源、人工智能、通讯等应用领域。未来产品和客户

两个维度有望互相强化，为公司成长提供保障。

投资建议：模拟芯片平台企业，维持“买入”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.78/7.72/10.57 亿元

（2024-2025 年前值为 4.75/7.60 亿元），对应 2024 年 4 月 26 日股价

的 PE 分别为 71/44/32x。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,188 2,616 3,226 3,915 4,711

(+/-%) 42.4% -17.9% 23.3% 21.4% 20.3%

归母净利润(百万元) 874 281 478 772 1057

(+/-%) 24.9% -67.9% 70.4% 61.5% 36.8%

每股收益（元） 2.44 0.60 1.02 1.64 2.25

EBIT Margin 31.1% 9.8% 13.7% 19.6% 22.3%

净资产收益率（ROE） 25.2% 7.3% 11.3% 15.8% 18.3%

市盈率（PE） 29.4 120.1 70.6 43.7 32.0

EV/EBITDA 25.6 103.8 69.4 41.2 30.4

市净率（PB） 7.42 8.76 7.95 6.90 5.85

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 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1652 1325 1644 2136 2871 营业收入 3188 2616 3226 3915 4711

应收款项 118 177 218 265 318 营业成本 1307 1318 1616 1943 2330

存货净额 702 901 864 878 926 营业税金及附加 19 13 16 20 24

其他流动资产 603 845 863 883 906 销售费用 169 199 236 243 283

流动资产合计 3075 3248 3589 4160 5021 管理费用 76 91 102 111 129

固定资产 303 422 590 750 882 研发费用 626 737 813 830 895

无形资产及其他 42 46 44 43 41 财务费用 (42) (32) (36) (46) (62)

其他长期资产 517 567 567 567 567 投资收益 33 10 20 20 20

长期股权投资 406 423 443 463 483

资产减值及公允价值变

动 (175) (110) (95) (88) (93)

资产总计 4343 4707 5234 5984 6994 其他 30 49 48 48 48

短期借款及交易性金融

负债 21 18 19 19 19 营业利润 921 239 453 794 1087

应付款项 287 264 328 392 469 营业外净收支 (0) 15 15 0 0

其他流动负债 387 337 417 487 580 利润总额 921 254 468 794 1087

流动负债合计 695 619 763 898 1067 所得税费用 63 (16) 9 56 76

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (15) (11) (20) (34) (46)

其他长期负债 198 244 244 244 244 归属于母公司净利润 874 281 478 772 1057

长期负债合计 198 244 244 244 244 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 893 863 1008 1143 1312 净利润 858 270 458 739 1011

少数股东权益 (16) (7) (23) (51) (90) 资产减值准备 175 110 95 88 93

股东权益 3466 3851 4250 4893 5772 折旧摊销 50 76 58 81 103

负债和股东权益总计 4343 4707 5234 5984 6994 公允价值变动损失 0 2 0 0 0

财务费用 (22) 2 (36) (46) (62)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (203) (334) 122 54 44

每股收益 2.44 0.60 1.02 1.64 2.25 其他 89 45 (59) (41) (31)

每股红利 0.30 0.10 0.17 0.28 0.38 经营活动现金流 948 171 639 874 1158

每股净资产 9.68 8.20 9.04 10.40 12.27 资本开支 (260) (233) (225) (239) (232)

ROIC 43% 11% 16% 25% 33% 其它投资现金流 (266) (317) (20) (20) (20)

ROE 25% 7% 11% 16% 18% 投资活动现金流 (526) (550) (245) (259) (252)

毛利率 59% 50% 50% 50% 51% 权益性融资 152 180 1 0 0

EBIT Margin 31% 10% 14% 20% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 13% 16% 22% 24% 支付股利、利息 (119) (108) (77) (124) (169)

收入增长 42% -18% 23% 21% 20% 其它融资现金流 (20) (33) 1 0 (1)

净利润增长率 25% -68% 70% 61% 37% 融资活动现金流 14 39 (75) (123) (170)

资产负债率 20% 18% 19% 18% 17% 现金净变动 478 (335) 319 492 735

息率 0.3% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1161 1638 1303 1622 2113

P/E 29.4 120.1 70.6 43.7 32.0 货币资金的期末余额 1638 1303 1622 2113 2849

P/B 7.4 8.8 7.9 6.9 5.9 企业自由现金流 510 (218) 390 610 891

EV/EBITDA 25.6 103.8 69.4 41.2 30.4 权益自由现金流 490 (251) 426 654 948

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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