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斯达半导（603290.SH）2024 年三季报点评     

竞争加剧拖累业绩，多项产品加速上车 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，斯达半导发布 2024 年三季报，公司前三季度实现营业

总收入 24.15 亿元，同比下降 7.80%，实现归母净利润 4.23 亿元，同比下降

35.69%。 

➢ 市场竞争加剧拖累业绩，景气回暖有望稳健复苏。公司第三季度实现营业收

入 8.81 亿元，环比增长 21.01%，同比下降 5.30%；实现归母净利润 1.49 亿元，

环比增长 33.03%，同比下滑 34.91%。公司业绩同比下滑的原因主要为公司营

业收入因部分产品价格降幅较大导致收入同比减少、毛利率同比下降，同时公司

加大研发投入研发费用率同比增加等。展望未来，我们认为公司业绩有望跟随行

业景气回暖稳健复苏。 

➢ 多项产品加速上车，新能源汽车业务保持增长。2024 年上半年，公司基于

第七代微沟槽 TrenchFieldStop 技术的 750V 的车规级 IGBT 模块在 2023 年开

始大批装车的基础上持续放量配套更多的整车品牌；公司基于第七代微沟槽 

TrenchField Stop 技术的 1200V 车规级 IGBT 模块开始批量装车，同时新增多

个 800V 系统车型的主电机控制器项目定点。2024 年上半年，公司 SiC MOSFET

模块在国内外新能源汽车市场开始大批量交付，同时，公司车规级 IGBT 模块在

2023 年开始批量装车的基础上继续在欧洲、印度、北美等国家和地区持续大批

量稳定交付，并保持快速增长趋势。2024 年上半年，公司自主的车规级 SiC 

MOSFET 芯片（通过代工生产和自建 6 英寸 SiC 芯片生产线生产）持续批量装

车，未来有望快速放量。公司自建产线的车规级 SiC MOSFET 芯片成功量产将对

公司 2024-2030 年主控制器用车规级 SiC MOSFET 模块销售增长提供强力保

障。 

➢ 客户进展积极，发电及储能行业优势稳固。2024 年上半年，公司基于第七

代微沟槽 Trench Field Stop 技术的 IGBT 模块在最新一代的 320KW 组串式光

伏逆变器开始大批量应用，未来市场份额会迅速增加；公司基于第七代微沟槽

Trench Field Stop 技术的面向工商业光伏的 IGBT 模块研发成功并通过客户验

证，开始批量使用；公司基于第七代微沟槽 Trench Field Stop 技术的 IGBT 分

立器件在户用式光储与工商业光储市场测试通过并小批量，未来有望将快速放

量，将与公司组串式模块方案、集中式模块方案一起为客户提供一站式全套解决

方案，继续巩固公司在光伏行业的领先优势。 

➢ 投资建议：我们看好公司的新能源汽车业务将受到下游需求拉动并持续增

长，预计 24/25/26 年公司实现归母净利润 6.16/8.86/11.47 亿元，对应当前的

股价 PE 分别为 37/26/20 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期，客户认证不及预期，产品研发不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,663 3,425 4,412 5,347 

增长率（%） 35.4 -6.5 28.8 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 911 616 886 1,147 

增长率（%） 11.4 -32.4 43.9 29.5 

每股收益（元） 3.80 2.57 3.70 4.79 

PE 25 37 26 20 

PB 3.5 3.4 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,663 3,425 4,412 5,347  成长能力（%）     

营业成本 2,289 2,326 2,846 3,369  营业收入增长率 35.39 -6.48 28.80 21.20 

营业税金及附加 12 10 13 16  EBIT 增长率 21.61 -27.07 45.44 29.93 

销售费用 38 48 62 75  净利润增长率 11.36 -32.38 43.86 29.52 

管理费用 81 110 141 160  盈利能力（%）     

研发费用 287 291 375 455  毛利率 37.51 32.10 35.50 37.00 

EBIT 982 716 1,041 1,353  净利润率 24.86 17.97 20.08 21.45 

财务费用 -70 -6 6 15  总资产收益率 ROA 10.73 6.59 8.67 10.18 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.15 9.08 11.84 13.72 

投资收益 2 3 4 5  偿债能力     

营业利润 1,057 726 1,039 1,343  流动比率 6.31 5.42 4.29 4.65 

营业外收支 -13 -10 -10 -10  速动比率 3.81 2.97 1.82 2.17 

利润总额 1,044 716 1,029 1,333  现金比率 2.76 2.05 0.85 1.18 

所得税 123 93 134 173  资产负债率（%） 23.44 26.75 26.02 24.99 

净利润 921 623 896 1,160  经营效率     

归属于母公司净利润 911 616 886 1,147  应收账款周转天数 60.54 70.30 60.40 62.05 

EBITDA 1,091 877 1,300 1,676  存货周转天数 154.31 196.56 179.92 182.63 

      总资产周转率 0.47 0.38 0.45 0.50 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,911 1,468 745 1,219  每股收益 3.80 2.57 3.70 4.79 

应收账款及票据 691 647 833 1,010  每股净资产 26.88 28.31 31.24 34.93 

预付款项 37 37 46 54  每股经营现金流 1.60 3.46 3.13 4.56 

存货 1,261 1,279 1,565 1,853  每股股利 1.60 0.77 1.11 1.44 

其他流动资产 466 447 558 664  估值分析     

流动资产合计 4,366 3,878 3,747 4,800  PE 25 37 26 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.4 3.0 2.7 

固定资产 1,506 3,062 4,433 5,013  EV/EBITDA 21.24 26.42 17.82 13.82 

无形资产 105 105 105 105  股息收益率（%） 1.68 0.81 1.17 1.51 

非流动资产合计 4,117 5,465 6,465 6,465       

资产合计 8,484 9,344 10,213 11,265       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 568 575 704 833  净利润 921 623 896 1,160 

其他流动负债 124 141 171 199  折旧和摊销 109 161 259 324 

流动负债合计 691 716 874 1,032  营运资金变动 -707 26 -434 -420 

长期借款 1,042 1,528 1,528 1,528  经营活动现金流 383 828 750 1,092 

其他长期负债 255 256 256 256  资本开支 -2,203 -2,171 -1,268 -333 

非流动负债合计 1,297 1,783 1,783 1,783  投资 673 27 0 0 

负债合计 1,989 2,500 2,658 2,816  投资活动现金流 -1,511 -1,494 -1,264 -328 

股本 171 239 239 239  股权募资 68 0 0 0 

少数股东权益 59 66 76 89  债务募资 378 502 0 0 

股东权益合计 6,495 6,844 7,555 8,449  筹资活动现金流 170 223 -209 -290 

负债和股东权益合计 8,484 9,344 10,213 11,265  现金净流量 -957 -443 -723 474 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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