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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.25 元

总市值/流通市值 30369/30369 百万元

52周最高价/最低价 27.85/15.74 元

近 3 个月日均成交额 872.99 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

《士兰微（600460.SH）-产品与客户持续突破，碳化硅主驱模块

加速起量》 ——2024-05-26

《士兰微（600460.SH）-2Q23 单季度营收创新高，利润端仍短期

承压》 ——2023-08-22

《士兰微（600460.SH）-二季度营收同比增长约 10%，环比增长

约 17%》 ——2023-07-19

《士兰微（600460.SH）-一季度营收同比增长 3.25%，3 月单月

营收创历史新高》 ——2023-05-07

《士兰微（600460.SH）-22 年营收同比增长 15%，12 英寸芯片产

出量同比增长 125%》 ——2023-04-02

2Q24公司营收同比增长17%，连续6个季度环比增长。2Q24公司产品出货量

持续增加，实现营收28.1亿元（YoY+17%，QoQ+14%），由于分立器件稼动

率与产品价格等因素影响，扣非归母净利润-0.07 亿元（YoY-113.6%，

QoQ-105.0%），毛利率17.96%（YoY-4.55ct，QoQ-4.14pct)；此外由于公司

持有昱能科技、安路科技股票，其公允价值变动影响公司归母净利润。

1H24集成电路同比增长29%，IPM模块及电路产品出货量加快。1H24公司集

成电路营收实现20.35亿元(YoY+29%)，毛利率31.12%(YoY+0.42pct)，优势

产品IPM模块营收为14.13亿元（YoY+50%），白电领域出货量超8300万颗，

同比增加56%；MEMS营收1.15亿元，受传感器价格下降影响营收短期回落

而出货量实现同比增长8%，公司加速度计国内市占率达20%-30%，IMU获多

家国内智能手机厂商批量订单，预计下半年出货量将大幅度增加；此外，32

位MCU营收同比增长约28%，配合工业与白电客户加速上量。士兰集科12英

寸产线将进行车规级BCD电路产能建设，新增产能预计在1Q25释放。

1H24分立器件营收同比增长4%，汽车产品快速推进。1H24分立器件营收为

23.99亿元(YoY+4%)，毛利率14.51%(YoY-9.42pct)，尽管受产品价格与产

线稼动率影响毛利率下降，产品结构持续优化：公司IGBT和 SiC收入达到

7.83亿元，同比增超30%，公司IGBT主驱模块在比亚迪、吉利、零跑、广

汽、汇川、东风、长安等国内外多家客户实现批量供货，车规IGBT单管与

MOS等产品大批量出货。

碳化硅主驱模块已批量交付，碳化硅产能持续释放。士兰明镓6英寸SiC MOS

芯片产能达6000片/月，预计三季度末产能将达到9000片/月，24年年底产

能将达到12000片/月。基于自主研发的Ⅱ代SiC MOSFET芯片汽车主驱模块

已通过吉利、汇川等客户验证，并开始批量生产和交付；第Ⅲ代平面栅SiC

MOSFET技术的开发已初步完成。

投资建议：由于公司持有昱能科技、安路科技股票，其价格波动对公司归母

净利润影响较大，1H24其公允价值变动-1.62亿元；此外由于分立器件产品

价格下跌，1H24毛利率低于我们此前预期；结合公司分立器件当前产品毛利

率，下调平均毛利率，预计24-26年归母净利润0.88/3.52/6.11亿元（前

值3.18/5.47/7.29亿元），对应PB 2.7/2.6/2.5x，维持“优于大市”评级。

风险提示：碳化硅拓展不及预期，下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,282 9,340 10,607 11,803 13,379

(+/-%) 15.1% 12.8% 13.6% 11.3% 13.3%

净利润(百万元) 1052 -36 88 352 611

(+/-%) -30.7% -103.4% 345.8% 300.5% 73.4%

每股收益（元） 0.74 -0.02 0.05 0.21 0.37

EBIT Margin 14.2% 6.7% 4.6% 5.6% 6.5%

净资产收益率（ROE） 14.3% -0.3% 0.7% 2.8% 4.7%

市盈率（PE） 26.4 -911.4 370.7 92.6 53.4

EV/EBITDA 19.4 28.6 30.8 24.9 21.3

市净率（PB） 3.76 2.71 2.70 2.64 2.54

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（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

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：公司近五年扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（%、%）

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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盈利预测

产品交期持续缩短，行业自 22 年开始逐步下行逐步触底。由于公司产品线较多，

下游应用覆盖各行业应用，因此与半导体整体周期同步性较强。进入 22 年后，全

球半导体进入调整期，消费电子等市场需求疲软，可比公司全球头部企业安森美、

英飞凌及威世产品交期亦持续缩短，陆续进入业绩调整期。

图 9：1Q21-2Q24 功率产品交期情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

产品价格下降带来行业公司毛利率与净利率下行。由于行业竞争加剧，功率器件

价格下滑，公司2季度处于稼动率提升阶段，因此毛利率仍受到影响，毛利率17.96%

（YoY-4.55pct)同比下降；此外，由于公司持有昱能科技与安路科技股票，因此对

其公允价值波动较大，影响净利润。

图7：20-24 年公司单季度净利率与毛利率变化情况 图8：公司单季度公允价值变动情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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目前公司业务主要包括分立器件、集成电路、发光二极管（LED）及其他业务，考

虑 1H24 公司各业务收入情况，调整公司业务收入情况与产品毛利率：

分立器件：该领域主要为功率相关器件，公司的超结 MOSFET、IGBT、FRD、SGT

MOSFET、SiC MOSFET 等分立器件产品与客户加速推进，在大型白电、工业控制、

电动汽车与新能源等市场产品与客户持续突破。2024 年上半年，公司分立器件产

品的营收为 23.99 亿元，功率器件价格调整影响公司产品毛利率，分立器件上半

年毛利率 14.51%，同比下降 9.42pct，低于我们此前预期，随着消费、工业等下

游需求逐步呈现回暖趋势，24 年下半年后公司产品价格有望企稳；12 英寸产线产

能利用率有望持续提升，我们预期 24-26 年营收 53.90/59.20/66.94 亿元。

集成电路：该业务主要包括 IPM 模块、MEMS 传感器、DC-DC 电路、LED 及低压电

机驱动电路、32 位 MCU 电路、快充电路等产品；2024 年上半年公司集成电路营收

20.35 亿元，同比增长 29%。考虑优势产品 IPM 将白电市占率持续提升，收入稳步

增加；MEMS 传感器收入有望随消费电子需求与产品品类丰富企稳修复，电路产品

有望加速放量，我们预计该业务 24-26 年收入约 37.64/43.90/51.48 亿元。

发光二极管：该业务包括士兰明芯、士兰明镓的 LED 芯片和美卡乐光电的 LED 彩

屏像素管，1H24 营收 4.17 亿元（YoY+33%），子公司美卡乐光电公司积极拓展市

场，其营业收入较去年同期增长约 84%。未来通过拓展植物照明、红外光耦、安

防监控等高端领域，LED 业务有望随产品结构优化逐步修复，我们预计该业务

24-26 年收入约 8.16/8.57/9.00 亿元。

其他业务假设 24-26 年维持 23 水平。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(亿元) 82.82 93.40 105.90 118.34 131.40

分立器件 44.67 48.32 53.90 59.20 66.94

集成电路 27.23 31.29 37.64 43.90 51.48

发光二极管 7.33 7.42 8.16 8.57 9.00

其他 3.60 6.37 6.37 6.37 6.37

同比增速(%) 15.1% 12.8% 12.9% 10.6% 11.4%

分立器件 17.1% 8.2% 11.55% 9.82% 13.09%

集成电路 18.7% 14.9% 20.29% 16.64% 17.27%

发光二极管 3.5% 1.3% 10.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 29.4% 22.2% 19.29% 20.33% 21.33%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，结合行业降价对公司2Q24毛利率带来的影响，下调公司毛利率，考虑公司

公允价值变动影响，预计 24-26 年归母净利润 0.88/3.52/6.11 亿元（前值

3.18/5.47/7.29亿元），对应PB 2.7/2.6/2.5x，维持“优于大市”评级。
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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 2230 6131 5866 5658 5675 营业收入 8282 9340 10607 11803 13379

应收款项 2168 2472 2807 3124 3541 营业成本 5843 7265 8561 9404 10525

存货净额 3072 3732 4417 4800 5384 营业税金及附加 29 38 46 47 55

其他流动资产 756 1150 1114 1197 1363 销售费用 143 167 174 193 219

流动资产合计 8226 13485 14204 14779 15963 管理费用 377 379 346 383 431

固定资产 5801 7928 8218 8289 8127 研发费用 711 864 991 1114 1275

无形资产及其他 263 472 453 434 415 财务费用 209 269 153 165 165

其他长期资产 1634 1344 1344 1344 1344 投资收益 (174) 216 (11) 10 72

长期股权投资 998 678 678 678 678

资产减值及公允价值变

动 348 (707) (275) (155) (129)

资产总计 16920 23908 24897 25524 26527 其他 49 83 56 59 60

短期借款及交易性金融

负债 3334 2863 3133 3110 3035 营业利润 1194 (49) 106 412 712

应付款项 1728 2179 2579 2803 3144 营业外净收支 (1) (8) (4) (5) (6)

其他流动负债 474 596 701 763 856 利润总额 1192 (57) 102 408 707

流动负债合计 5535 5639 6413 6676 7035 所得税费用 145 8 12 49 85

长期借款及应付债券 2109 3431 3431 3431 3431 少数股东损益 (5) (29) 2 6 11

其他长期负债 1206 1418 1562 1638 1782 归属于母公司净利润 1052 (36) 88 352 611

长期负债合计 3315 4849 4992 5069 5213 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8850 10488 11405 11744 12247 净利润 1048 (65) 90 359 622

少数股东权益 697 1398 1400 1406 1417 资产减值准备 102 118 85 93 104

股东权益 7374 12022 12092 12374 12863 折旧摊销 707 881 940 1117 1231

负债和股东权益总计 16920 23908 24897 25524 26527 公允价值变动损失 (426) 613 190 63 25

财务费用 195 307 153 165 165

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1762) (266) (526) (483) (614)

每股收益 0.74 (0.02) 0.05 0.21 0.37 其它 341 (1272) (238) (257) (269)

每股红利 0.21 0.22 0.01 0.04 0.07 经营活动现金流 204 317 694 1055 1264

每股净资产 5.21 7.22 7.27 7.44 7.73 资本开支 (1566) (1120) (1211) (1169) (1050)

ROIC 10% 5% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (204) 134 0 0 0

ROE 14% -0% 1% 3% 5% 投资活动现金流 (1770) (986) (1211) (1169) (1050)

毛利率 29% 22% 19% 20% 21% 权益性融资 3 5819 0 0 0

EBIT Margin 14% 7% 5% 6% 7% 负债净变化 1753 1322 0 0 0

EBITDA Margin 23% 16% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (302) (363) (18) (70) (122)

收入增长 15% 13% 14% 11% 13% 其它融资现金流 (20) (2200) 269 (23) (75)

净利润增长率 -31% -103% 346% 301% 73% 融资活动现金流 1435 4579 252 (93) (197)

资产负债率 56% 50% 51% 52% 52% 现金净变动 (120) 3903 (266) (207) 17

息率 0.9% 1.1% 0.1% 0.2% 0.4% 货币资金的期初余额 2306 2186 6088 5823 5615

P/E 26.4 (911.4) 370.7 92.6 53.4 货币资金的期末余额 2186 6088 5823 5615 5632

P/B 3.8 2.7 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 (1585) 207 (366) 48 336

EV/EBITDA 19.4 28.6 30.8 24.9 21.3 权益自由现金流 148 (671) (231) (120) 116

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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