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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 139.38 元

总市值/流通市值 23830/23830 百万元

52周最高价/最低价 242.93/115.99 元

近 3 个月日均成交额 379.11 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

《斯达半导（603290.SH）-3Q23 毛利率环比增加 0.62pct，IGBT

模块产品显韧性》 ——2023-11-12

《斯达半导（603290.SH）-2Q23 营收同比增长 48%，新能源为主

要增长动力》 ——2023-09-02

《斯达半导（603290.SH）-一季度营收同比增长 44%，汽车功率

模块出货量逐月环比提升》 ——2023-05-15

《斯达半导（603290.SH）-22 年归母净利润同比增长 105.24%，

海外市场加速拓展》 ——2023-04-11

《斯达半导（603290.SH）-存量替代与增量渗透，硅基与碳化硅

基器件多维发展》 ——2023-02-02

公司1Q24毛利率环比回落8.69pct，毛利率短期承压。23年公司实现营收

36.6亿元(YoY+35.4%)，扣非归母净利润8.9亿元(YoY+16.3%)，其中4Q23

营收 10.4 亿元(YoY+25.6%, QoQ+12.2%)，扣非归母净利润 2.6 亿元(YoY

+18.0%， QoQ+16.9%)，毛利率40.5%(YoY+1.9pct，QoQ+3.9pct)，成本优化

带来 4Q23 毛利率改善；进入 1Q24，公司营收 8.05 亿元(YoY+3.2%,

QoQ-22.9%)，扣非归母净利润1.62亿元(YoY-18.6%, QoQ-36.8%)，受光伏、

新能源汽车下游竞争激烈与同行价格竞争影响，公司产品价格调整，1Q毛利

率回落：31.78%(YoY-4.64pct，QoQ-8.69pct)。

公司新能源行业IGBT模块出货量稳健增长。公司23年新能源行业营业收入

为21.6亿元（YoY+48.09%），尽管1Q24下游竞争加剧带来产品价格调整，

公司出货量与产品类型持续优化：在光伏发电领域，相比1H23，公司IGBT

模块在地面电站和大型储能、北美等海外电站份额迅速提升，1200V/650V大

电流单管大批量应用，光伏产品结构优化；在新能源汽车领域，公司全年配

套超过200万套新能源汽车主电机控制器，获得多个海内外厂商定点。

斯达欧洲收入同比增超200%，车规IGBT已批量交付欧洲一线品牌Tier1。

斯达欧洲23年收入3.1亿元(YoY+227%)，相比1H23净利率提升2.3pct；非

斯达欧洲海外收入0.77亿元(+70.88%)；海外毛利率达42.66%，好于亚洲地

区；未来预计随斯达海外收入逐步起量，平均毛利率有望逐步改善。此外，

23年公司车规IGBT 模块在欧洲一线品牌 Tier1 已大批量交付，新增多个

IGBT/SiC MOSFET主驱项目定点，海外新能源汽车收入呈快速增长趋势。

车规级SiC MOSFET模块加速起量。23年公司新能源汽车碳化硅主驱模块已

大批量装车应用，同时新增多个800V碳化硅主驱模块项目定点与欧洲品牌

Tier1定点。公司年产6万片6英寸车规级SiC MOSFET芯片及 30万片6英

寸3300V以上高压特色功率芯片产线持续建设中，项目主体-斯达微电子已

有部分硅基中低压产品，23年实现营收2.63亿元，净利润0.62亿，预计自

主碳化硅产线24年有望逐步起量。

投资建议：短期新能源产品价格降幅高于我们此前预期，下调24-25年产品

毛利率，中长期维度我们看好公司海外与碳化硅的先发优势，预计24-26年

公司归母净利润9.6/10.8/12.3亿元(前值24-25年11.1/13.2亿元)，对应

24-26年PE分别为25/22/20倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,705 3,663 4,578 5,266 6,043

(+/-%) 58.5% 35.4% 25.0% 15.0% 14.8%

净利润(百万元) 818 911 955 1078 1227

(+/-%) 105.2% 11.4% 4.9% 12.8% 13.9%

每股收益（元） 4.79 5.33 5.59 6.30 7.18

EBIT Margin 29.1% 26.1% 23.2% 23.0% 23.1%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.1% 13.2% 13.2% 13.3%

市盈率（PE） 29.1 26.2 24.9 22.1 19.4

EV/EBITDA 29.7 24.2 19.0 15.5 13.4

市净率（PB） 4.15 3.70 3.29 2.92 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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 2868 1911 1549 1726 2186 营业收入 2705 3663 4578 5266 6043

应收款项 542 696 870 1001 1149 营业成本 1615 2289 3061 3533 4046

存货净额 702 1261 1589 1763 2003 营业税金及附加 11 12 18 20 22

其他流动资产 1047 498 620 714 818 销售费用 31 38 45 52 60

流动资产合计 5159 4366 4628 5205 6156 管理费用 71 81 87 103 123

固定资产 1626 3174 3969 4484 4801 研发费用 189 287 304 347 396

无形资产及其他 90 105 101 96 92 财务费用 (102) (70) 8 10 2

其他长期资产 254 839 839 839 839 投资收益 12 2 6 7 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 7 4 4 5 5

资产总计 7128 8484 9536 10624 11888 其他 19 25 24 16 13

短期借款及交易性金融

负债 4 5 3 4 4 营业利润 927 1057 1088 1230 1418

应付款项 479 568 716 794 902 营业外净收支 (0) (13) (3) (5) (7)

其他流动负债 96 119 149 166 189 利润总额 927 1044 1085 1224 1410

流动负债合计 579 691 868 964 1094 所得税费用 106 123 119 135 169

长期借款及应付债券 664 1042 1042 1042 1042 少数股东损益 3 10 11 12 14

其他长期负债 144 255 309 373 449 归属于母公司净利润 818 911 955 1078 1227

长期负债合计 808 1297 1351 1415 1491 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1387 1989 2219 2379 2586 净利润 821 921 966 1089 1241

少数股东权益 3 59 70 82 96 资产减值准备 1 1 0 0 0

股东权益 5738 6435 7247 8163 9206 折旧摊销 61 109 311 480 579

负债和股东权益总计 7128 8484 9536 10624 11888 公允价值变动损失 (8) (4) (4) (6) (5)

财务费用 13 38 8 10 2

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (420) (1201) (388) (235) (280)

每股收益 4.79 5.33 5.59 6.30 7.18 其它 201 520 (8) (10) (3)

每股红利 0.77 1.61 0.84 0.95 1.08 经营活动现金流 668 383 884 1330 1536

每股净资产 33.60 37.64 42.39 47.75 53.85 资本开支 (1302) (2203) (1101) (991) (892)

ROIC 17% 17% 16% 17% 18% 其它投资现金流 77 692 0 0 0

ROE 14% 14% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (1225) (1511) (1101) (991) (892)

毛利率 40% 38% 33% 33% 33% 权益性融资 24 68 0 0 0

EBIT Margin 29% 26% 23% 23% 23% 负债净变化 560 378 0 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (131) (275) (143) (162) (184)

收入增长 59% 35% 25% 15% 15% 其它融资现金流 (1) (1) (2) 1 0

净利润增长率 105% 11% 5% 13% 14% 融资活动现金流 452 170 (145) (161) (184)

资产负债率 19% 24% 24% 23% 23% 现金净变动 (103) (957) (363) 178 459

息率 0.5% 1.2% 0.6% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 2971 2868 1911 1548 1726

P/E 29.1 26.2 24.9 22.1 19.4 货币资金的期末余额 2868 1911 1548 1726 2185

P/B 4.1 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 (963) (2452) (234) 333 636

EV/EBITDA 29.7 24.2 19.0 15.5 13.4 权益自由现金流 (404) (2075) (243) 325 634

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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