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士兰微（600460.SH） 

24Q3 净利润扭亏为盈，期待产能释放促业绩持续改善 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,282 9,340 10,800 12,780 14,110 

增长率 yoy（%） 15.1 12.8 15.6 18.3 10.4 

归母净利润（百万元） 1,052 -36 80 470 714 

增长率 yoy（%） -30.7 -103.4 322.6 489.5 52.0 

ROE（%） 13.0 -0.5 -5.9 5.7 9.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.63 -0.02 0.05 0.28 0.43 

P/E（倍） 44.7 -1314.1 590.3 100.1 65.9 

P/B（倍） 6.4 3.9 3.9 3.8 3.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 81.63 亿元，

同比+18.32%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比扭亏；实现扣非净利润 1.40

亿元，同比-23.76%。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 28.89 亿元，同比

+19.22%，环比+2.87%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比扭亏，环比扭亏；

实现扣非净利润 0.14 亿元，同比-34.21%，环比扭亏。 

营收保持稳健增长，期待产品价格回升促盈利能力修复：2024 年前三季度，

公司多款产品出货量提升，营收实现保持稳健增长。盈利能力方面，24 年前

三季度，公司毛利率为 19.28%，同比-4.10pcts；净利率为-1.23%，同比

+1.50pcts，毛利率下降主因系市场竞争加剧，公司多个品类的产品价格下降。

费用方面， 24 年前三季度年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

1.57%/4.46%/9.25%/1.95% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.16/+0.56/+0.78/-0.63pcts，费用水平管控良好。 

持续完善车规级高端功率半导体布局，期待多产线产能释放促业绩改善：近

年来，公司大力发展以 SiC、GaN 等化合物产品为主的第三代半导体产业。

2024 年年初，公司在杭州基地启动了 8 英寸 GaN 功率器件芯片量产线的建

设，截至 11 月 15 日公司 GaN芯片生产线已实现初步通线，争取尽快推出第

一批车规级和工业级的 GaN功率器件产品。为进一步完善公司在车规级高端

功率半导体领域的战略布局，公司与厦门市人民政府、厦门市海沧区人民政

府于 2024 年 5 月 21 日签署了《战略合作框架协议》：各方合作在厦门市海

沧区建设一条以 SiC MOSFET 为主要产品的 8 英寸 SiC 功率器件芯片制造生

产线。该项目分两期建设，项目一期投资规模 70 亿元，规划产能 3.5 万片/

月；二期投资规模约 50 亿元，规划产能 2.5 万片/月。两期建设完成后，将

形成月产 6 万片 8 英寸 SiC 功率器件芯片的生产能力。目前，公司 8 英寸 SiC

芯片生产线正在加快建设中，预计 2025 年年底实现初步通线。 

紧抓芯片国产替代机遇，进一步扩充产能响应市场需求：在国家政策持续支

持，以及下游电动汽车、新能源、算力和通讯等行业快速发展、芯片国产替

代进程明显加快的大背景下。为抓住市场发展机遇，公司今年已安排了对 12

吋线模拟电路、IGBT 等功率器件芯片产能的扩充、安排了对 IPM 功率模块封

装测试生产线产能的扩充，预计 2025年公司 IPM产品出货量将继续保持 30%
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以上的成长，持续提高在白电、工业、汽车等领域的市场份额，推动公司经

营业绩的进一步改善。2024 年第三季度，公司 8 吋线、12 吋线 IGBT 芯片产

能已接近满载，公司已安排技改资金进一步提升 IGBT 芯片产能，预计 2025

年公司在汽车、新能源等市场的 IGBT 产品的市场份额将大幅度提升。此外，

公司迭代至 IV 代的 SiC MOSFET 芯片研发即将完成验证，预计 2025 年实现

批量供货。公司将进一步加大 SiC 芯片生产线的技术改造投入，加快产品技

术迭代，进一步提升市场份额。 

维持“增持”评级：公司多条产线产能持续满载，我们看好公司产品在汽车、

新能源、工业、通讯、大型白电等高门槛市场出货量持续增加，叠加公司进

一步扩大产线产能，未来公司规模效应有望持续显现，进一步促进公司业绩

修复。考虑到公司产品价格短期波动下滑，对公司毛利率存在一定影响，结

合公司 2024 年前三季度盈利表现，故下调公司盈利预测，我们预计公司

2024-2026 年归母净利润为 0.80/4.70/7.14 亿元，对应 EPS 为 0.05/0.28/0.43

元，对应 PE 为 590/100/66 倍。 

风险提示：产能扩张不及预期；客户开拓进展不及预期；产品研发不及预期；

下游需求不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8226 13485 16320 16885 19452  营业收入 8282 9340 10800 12780 14110 

现金 2230 6131 7090 8390 9263  营业成本 5843 7265 9796 9832 10154 

应收票据及应收账款 2144 2446 2586 3524 3223  营业税金及附加 29 38 52 57 59 

其他应收款 32 26 41 38 49  销售费用 143 167 212 229 256 

预付账款 40 42 53 59 64  管理费用 377 379 503 558 622 

存货 3072 3732 5442 3766 5743  研发费用 711 864 1064 1145 1293 

其他流动资产 708 1109 1109 1109 1109  财务费用 209 269 202 324 348 

非流动资产 8695 10422 10874 11421 11255  资产和信用减值损失 -102 -118 -31 -47 -48 

长期股权投资 998 678 580 457 319  其他收益 74 97 87 80 84 

固定资产 4255 6431 7015 7695 7774  公允价值变动收益 426 -613 126 156 24 

无形资产 283 498 503 498 492  投资净收益 -174 216 -9 -11 5 

其他非流动资产 3159 2815 2775 2770 2670  资产处置收益 0 11 3 3 4 

资产总计 16920 23908 27195 28306 30707  营业利润 1194 -49 -851 819 1449 

流动负债 5535 5639 10265 11287 13158  营业外收入 3 1 3 3 2 

短期借款 2466 1811 6084 7627 8796  营业外支出 4 9 7 7 7 

应付票据及应付账款 1728 2179 2900 2324 3047  利润总额 1192 -57 -854 814 1445 

其他流动负债 1341 1649 1281 1337 1316  所得税 145 8 -109 48 62 

非流动负债 3315 4849 4255 3668 2921  净利润 1048 -65 -746 766 1382 

长期借款 2109 3431 2837 2250 1504  少数股东损益 -5 -29 -825 296 669 

其他非流动负债 1206 1418 1418 1418 1418  归属母公司净利润 1052 -36 80 470 714 

负债合计 8850 10488 14520 14956 16080  EBITDA 2133 1119 189 2151 2971 

少数股东权益 697 1398 573 870 1538  EPS（元/股） 0.63 -0.02 0.05 0.28 0.43 

股本 1416 1664 1664 1664 1664        

资本公积 2188 6763 6763 6763 6763  主要财务比率      

留存收益 3763 3585 2940 3637 4895  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7374 12022 12101 12481 13089  成长能力      

负债和股东权益 16920 23908 27195 28306 30707  营业收入（%） 15.1 12.8 15.6 18.3 10.4 

       营业利润（%） -31.2 -104.1 -1643.7 196.2 77.0 

       归属母公司净利润（%） -30.7 -103.4 322.6 489.5 52.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.4 22.2 9.3 23.1 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.6 -0.7 -6.9 6.0 9.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.0 -0.5 -5.9 5.7 9.5 

经营活动现金流 204 317 -988 2150 1893  ROIC（%） 8.9 1.2 -2.5 4.3 6.7 

净利润 1048 -65 -746 766 1382  偿债能力      

折旧摊销 732 915 856 1027 1188  资产负债率（%） 52.3 43.9 53.4 52.8 52.4 

财务费用 209 269 202 324 348  净负债比率（%） 52.7 10.9 30.3 26.4 21.1 

投资损失 174 -216 9 11 -5  流动比率 1.5 2.4 1.6 1.5 1.5 

营运资金变动 -1717 -1318 -1210 136 -1040  速动比率 0.9 1.7 1.0 1.1 1.0 

其他经营现金流 -242 732 -98 -113 20  营运能力      

投资活动现金流 -1770 -986 -1188 -1424 -988  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

资本支出 1566 1120 1406 1696 1160  应收账款周转率 4.4 4.3 4.5 4.4 4.4 

长期投资 -262 91 98 123 138  应付账款周转率 4.0 4.0 4.2 4.1 4.1 

其他投资现金流 58 43 120 149 34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1435 4579 -1139 -970 -1200  每股收益（最新摊薄） 0.63 -0.02 0.05 0.28 0.43 

短期借款 296 -656 4273 1543 1169  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 0.19 -0.59 1.29 1.14 

长期借款 1753 1322 -594 -587 -747  每股净资产（最新摊薄） 4.43 7.22 7.27 7.50 7.87 

普通股增加 0 248 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 51 4575 0 0 0  P/E 44.7 -1314.1 590.3 100.1 65.9 

其他筹资现金流 -665 -910 -4818 -1926 -1622  P/B 6.4 3.9 3.9 3.8 3.6 

现金净增加额 -120 3903 -3314 -243 -296  EV/EBITDA 24.4 44.6 272.3 23.9 17.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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