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[Table_Title] 新能源汽车提振功率需求，募投项目进展顺利 

——斯达半导（603290.SH）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点 

现阶段我们覆盖并给予“增持”评级，主要看到以下投资逻辑变化： 

1）IGBT 边际改善，新能源汽车成为主要推动力。IGBT 出货量边际改善，

在 24Q2 回归正向增长状态，行业性衰退进入尾声，当前 IGBT 价格已经进

入相对底部，有利于改善公司成本结构。需求方面，2025 年新能源汽车销

量和渗透率攀高，叠加中低端车型上量智能驾驶，有望带动 IGBT 在汽车上

的出货需求，供需结构改善或有可能带动 IGBT 价格进入回暖阶段及出货量

持续提升。公司 1200V 车规级 IGBT 模块新增多个项目定点，带动公司市

场份额持续提升，利好公司业绩发展。 

2）SiC 持续降本，车身平台向 800V 升级提振 SiC 需求。中国 SiC 衬底企

业产能扩充明显，2024 年上半年产能较 2022 年提升约 3 倍，且中国碳化

硅长晶良率和设备国产化率提升，及碳化硅晶圆从 6 寸向 8 寸升级，2024

年碳化硅衬底价格已下滑 30%，预计 2025 年将进一步下探。当前碳化硅模

块价格为 IGBT 的 2-3 倍，随着产能和良率提升、叠加 8 英寸衬底量产，预

计 2026 年价格差距或将收窄至 1.5 倍以下，届时将有望打开规模化应用空

间。需求方面，中高阶车身平台从 400V 向 800V 升级，及碳化硅技术整体

成本的持续下降，推动碳化硅模组产品在中高阶车型上的渗透率提升，给公

司带来新的业务增量预期。 

3）募投项目投产，转向 Fabless+IDM 模式。公司 2021 年募集 35 亿元资

金进行产能建设，高压特色工艺功率芯片年产能预计 30 万片 6 英寸晶圆，

SiC 芯片预计形成年产 6 万片 6 英寸 SiC 生产能力，公司募投项目目前处

于产能爬坡阶段。公司募投项目落地将更好的满足下游需求，优化成本结构

和业务结构，强化公司盈利能力和技术优势，增强公司核心竞争力。 

投资建议与盈利预测 

预计公司 2024-2025 年归母净利为 6.26/8.48 亿元，对应 PE 为 34/25 倍。

在中性/上行的情况下，给予公司 2025年 30x/35x估值，对应目标价 107/125

元/股，给予“增持”评级。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3663 3425 3446 4433 4387 

增长率（%） 35.4% -6.5% -5.9% 29.4% 27.3% 

归母净利（百万元） 911 626 620 848 846 

增长率（%） 11.4% -31.3% -31.9% 35.5% 36.4% 

EPS（元/股） 5.33 2.61 2.59 3.54 3.53 

市盈率（P/E） 34 34 35 25 25 

市净率（P/B） 4.81 3.13 3.11 2.88 2.90 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
注：股价为 2025 年 3 月 25 日收盘价，市场预期采用 Wind 一致预期 

风险提示 

上行风险：下游景气度提速；IGBT 价格加速回暖；公司产能加速释放 

下行风险：产品价格持续下滑风险；产能释放不及预期；其他系统性风险 
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1.总体观点 

我们认为公司未来 6 个月的中性目标价为 107 元，上行目标股价为 125 元。 

我们认为未来 6 个月内按 25 年动态 PE Band 给予 30x 估值，合理目标价为 107 元

/股。主要基于以下几点： 

1、IGBT 出货量从 23Q4 开始出现边际改善迹象，到 24Q2 回到正向增长阶段，标

志着行业性衰退进入尾声。IGBT价格下跌幅度收窄，自24Q1同比下滑幅度接近30%

后，处于较为稳定状态，供需结构趋于平衡，IGBT 价格已经进入相对底部，公司作

为 IGBT 模组厂商，有利于成本结构改善。 

需求端方面，2025 年新能源汽车销量和渗透率持续攀高，且中低端新能源汽车逐步

上量智能驾驶，有望带动 IGBT 在汽车上的出货需求。供需结构的改善或有可能带动

IGBT 价格进入回暖阶段及出货量的持续提升。 

此外，公司项目进展持续推进，650V/750V IGBT 芯片在 2022 年通过客户验证并开

始大批量供货，1200V 模块在 2023 年新增多个项目定点，随着新能源车在全球整体

汽车市场占比持续提升，公司在全球市场份额从 2019 年的 2.5%提升至 2022 年的

4.3%，随着公司产能释放，预计公司在全球的市场份额将保持持续扩张态势。 

2、中国碳化硅衬底产能正在经历产能扩张和技术突破的双重驱动，规模化上车的节

点正在临近。根据数据统计，2024 年上半年国内产能较 2022 年实现三倍增长，且

随着中国碳化硅长晶良率和设备国产化率提升，2024 年主流 6 英寸碳化硅衬底价格

已下跌近 30%，预计价格将进一步下探。当前碳化硅模块价格为 IGBT 的 2-3 倍，

随着产能和良率提升、叠加 8 英寸衬底量产，预计 2026 年价格差距或将收窄至 1.5

倍以下，届时将有望打开规模化应用空间。 

需求方面，中高阶车型碳化硅模块的渗透率提升，有望带来公司的业务增量，改善业

务结构。中高阶车身平台从 400V 向 800V 的升级，及碳化硅技术整体成本的持续下

降，推动碳化硅模组产品在中高阶车型上的渗透率提升，给公司带来新的业务增量预

期。 

公司自 2019 年开始布局新能源汽车 SiC 领域，2023 年在 SiC MOSFET 模块上实

现对欧洲一线品牌 Tier 1 客户的大批量交付。公司与深蓝汽车合作成立重庆安达，

用于车规级 IGBT 和 SiC 模块研发。此外，公司自主研发的车规级 SiC MOSFET 芯

片于 2024 年投产，产能于 2024 年下半年进入快速放量阶段。 

3、募投项目开始投产，转向 Fabless+IDM 模式。公司于 2021 年通过非公开发行股

票方式募集资金 35 亿元用于建设功率芯片制造产能，高压特色工艺功率芯片年产能

预计为 30 万片 6 英寸，SiC 芯片预计形成年产 6 万片 6 英寸 SiC 生产能力，公司募

投项目已于 2024 年开始投产，目前处于产能爬坡阶段，公司仍有大量在建工程，未

来转固将对公司业绩产生一定影响。公司募投项目落地将更好的满足下游需求，优化

成本结构和业务结构，强化公司盈利能力和技术优势，增强公司核心竞争力。 
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2.当前时点对公司股价和估值的判断 

在当前这个时间点，我们首次覆盖斯达半导并给予“增持”评级，是基于 IGBT

价格进入相对底部且出货量持续回暖，供需结构趋于平衡。下游新能源汽车渗透率提

升，新能源如光伏行业持续稳健增长。公司巩固国内市场开拓海外市场带动市占率持

续提升，且募投项目产能爬坡，夯实盈利能力。我们认为公司兼具成长性和稀缺性，

未来业绩增长和市场空间明确。 

 图 1：相关公司对比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：时代电气、士兰微、华润微、捷捷微电、扬杰科技、新洁能、东微半导的财务数据均来自 Wind 一致预期 

 

图 2：相关公司营收增速 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：时代电气、士兰微、华润微、捷捷微电、扬杰科技、新洁能、东微半导的数据均来自 Wind 一致预期 

我们考虑 IGBT 供需结构趋于平衡，在中低端车型加速上量，新能源领域稳健增

长，公司市场份额持续增长。SiC 项目产能持续爬坡，在高端车型渗透率提升。我们

给予公司 25 年动态 PEB 30x 估值，目标股价为 107 元/股。 

图 3：当年动态 P/E-Band 测算  图 4：NTM P/E-Band 测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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图 5：公司未来 6 个月股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价      107元/股 

基于 1）IGBT 出货量开始回暖，公司募投项目产能释放，市场份额持续扩大，2025 年收入端实现 30%增长。2）

IGBT 模组价格筑底，公司产品结构优化，公司 2025 年整体毛利率稳定在 32%以上。3）新能源汽车销量和渗透率

持续提升，IGBT 和 SiC 需求增加。给予 30x 2025e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      125 元/股 

基于 1）IGBT 出货量加速提升，公司产能爬坡顺利，市场份额持续扩大，2025 年收入端实现 35%以上增长。2）下

游需求旺盛，模组价格回暖，公司产品结构优化带动公司毛利率在 33%以上。3）新能源汽车销量和渗透率呈爆发式

增长，IGBT 和 SiC 需求增加。给予 35x 2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      78 元/股 

基于 1）下游需求不及预期，IGBT 出货量重回下滑阶段，公司募投项目产能爬坡不顺，公司 2024 年收入端增速低

于 25%。2）行业竞争加剧，IGBT 价格持续下滑，影响产品毛利率低于 30%。给予 22x 2025e EPS 为合理估值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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3.核心逻辑变化 

 IGBT 迎来边际改善，碳化硅加速上车 

首先，IGBT 行业有望迎来整体的边际改善。从出货量来看，IGBT 出货量自 23Q4

已显现回暖迹象，并于 24Q2 实现同比正向增长。而价格端上，随着下游应用领域补

库需求释放，IGBT 价格跌幅持续收窄，当前市场价格已处于近三年底部区间。 

从需求来看，作为 IGBT 主要增量市场的汽车电子领域（包括新能源汽车、充电

桩等）需求修复信号明确，叠加工业控制、光伏储能等行业的稳定增长，我们预判

IGBT 价格将在出货量回升的传导效应下，于 2024 年下半年开启渐进式修复周期，

呈现逐季边际改善趋势。 

另外，尽管国内 IGBT 产能保持较高的增长态势，但整体自给率水平仍相对较低。

据 Yole 数据，中国 IGBT 产量预计从 2023 年的 3573 万只提升至 2024 年的 3900

万只，但 2023 年中国 IGBT 自给率不足 35%。未来随着 IGBT 厂商产量提升和国产

替代的带动下，自给率也逐步攀高。 

图 6：IGBT 单价和销量波动  图 7：中国 IGBT 产量及自给率（万只） 

 

 

 

资料来源：WSTS，国元证券研究所  资料来源：Yole，中商产业研究院，华经情报网，国元证券研究所 

公司在 IGBT 模组的整体市占率保持持续提升态势，全球市占率从 2019 年的

2.5%提升至 2022 年的 4.3%，提升 1.8 pct，公司市占率的提升主要来自核心技术突

破和中国 IGBT 产能扩充下的自给率提升。 

公司 IGBT 产品凭借不弱的性能表现和较高的性价比持续切入客户产业链，如公

司成为国内率先攻克第七代 Trench Field Stop 技术的公司，并通过头部车企验证及

实现大规模量产。此外，中国作为新能源车等领域的主要市场，对 IGBT 有较大的需

求，但中国 IGBT 自给率仍处于较低水平，未来随着自给率的提升也将拉动国产 IGBT

厂商的业绩预期。 

在公司技术持续突破及国产 IGBT 自给率提升的背景下，公司市占率将有望保持

持续提升的态势。 
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表 1：全球 IGBT 模组 Top10 公司市占率 

排名 2019 2020 2021 2022 

1 
英飞凌 

35.6% 

英飞凌 

36.5% 

英飞凌 

33% 

英飞凌 

31.7% 

2 
三菱 

11.9% 

富士 

11.4% 

三菱 

12.4% 

三菱 

11.9% 

3 
富士 

10.5% 

三菱 

9.7% 

富士 

11.4% 

富士 

11.7% 

4 
赛米控 

7.3% 

赛米控 

5.8% 

赛米控 

6.6% 

赛米控 

7.4% 

5 
威科 

3.5% 

威科 

3.3% 

威科 

3.6% 

斯达半导 

4.3% 

6 
日立 

3.1% 

斯达半导 

2.8% 

斯达半导 

3.0% 

时代电气 

4.1% 

7 
丹佛斯 

2.5% 

日立 

2.7% 

博世 

2.6% 

威科 

3.3% 

8 
斯达半导 

2.5% 

丹佛斯 

2.5% 

丹佛斯 

2.6% 

日立 

2.2% 

9 
东芝 

2.4% 

日立 ABB 

2.3% 

日立 

2.6% 

安森美 

2.2% 

10 
ABB 

1.8% 

博世 

2.1% 

时代电气 

2.0% 

东芝 

1.7% 

资料来源：英飞凌公告，国元证券研究所 

2024 年全球碳化硅产业迎来供需格局转折点，新能源汽车需求激增驱动中国碳

化硅产业加速扩张。2022 至 2024 年上半年，中国 6/8 英寸碳化硅衬底年产能从 2022

年的 90 万片跃升至 2024 年上半年的 348 万片，增幅达 286%。伴随国内外厂商的

产能集中释放叠加 8 英寸产线升级，市场正从结构性紧缺转向供给过剩，预计 2028

年全球碳化硅衬底均价下跌至 3200 元/片，其中中国本土产能释放快于海外，预计

国内衬底均价 2028 年下跌至 2300 元/片，较全球均价形成 900-1000 元/片的显著价

差。 

产业升级与技术创新持续压缩成本空间。通过优化长晶工艺、引入激光切割等技

术提升良率，叠加设备国产化率改善，碳化硅衬底成本将有望持续下滑，推动器件价

格加速向硅基 IGBT 靠拢。 
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图 8：2022 年和 2024 年中国碳化硅衬底产能  图 9：碳化硅外延片及衬底的平均售价（千元/片） 

 

 

 

资料来源：DT 芯材，国元证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，半导体在线，国元证券研究所 

 

 中低端车型销量占比提升带动 IGBT 需求，中高端车身平台升级提振

SiC 需求 

全球汽车产业正经历结构性跃迁，新能源汽车销量和渗透率持续提升。EV Tank

数据显示全球新能源汽车渗透率从 2020 年的 4.2%快速攀升至 2023 年的 18%，预

计 2025 年同比增加 22.8%至 2240 万辆，2030 年将突破 4405 万辆，2025-2030 年

CAGR 14.48%。 

中国市场作为核心增长引擎，正重构全球竞争格局。2024 年中国新能源汽车销

量达 1285.8 万辆，渗透率也从 2020 年的 5.4%提升至 2024 年的 40.9%，预计 2025

年销量将突破 1650 万辆（同比+28.3%），持续巩固全球最大单一市场地位。 

作为新能源汽车电控系统的核心功率半导体器件，IGBT 约占整车成本结构的

6%-10%，随着全球新能源汽车市场持续扩容，IGBT 产业将迎来持续增长机遇。 

图 10：全球新能源汽车销量（万辆）  图 11：中国新能源汽车销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：EVTank，Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，EVTank，中国经济网，中汽协，国元证券研究所 

从新能源汽车销量结构来看，中国中低端车型（20 万元以下）占比逐步提升。

从中国纯电动车结构来看，20 万以下车型占比从 2020 年的 66%提升至 2024 年的

68%，其中增长主要来自 10-15 万车型。 
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展望 2025 年，各大车厂将持续抢占中低端车型市场份额，带动新能源汽车价格

整体下沉，中低端车型销量占比有望持续提升，叠加智驾系统下沉中低端市场，比亚

迪今年全系车型将搭载天神之眼智驾系统，最低车型价格下探至 8 万。智驾系统在

中低端车型的上量将有望提振中低端车型销量占比。 

目前 SiC 价格约是 IGBT 的 2-3 倍，在中低端新能源汽车竞争加剧和智驾系统

下沉中低端车型的背景下，车厂更加注重成本管控，中低端车型使用 SiC 的可能性

较低，预计短期内仍将使用成本较低的 IGBT，且中低端车型仍是主流车型价格区间，

预计 2025 年 IGBT 具有较大的增长空间。 

在中高端车型（20 万以上）中，SiC 仍是主流选择。中高端车型正从 400V 向

800V 升级，叠加碳化硅整体成本的持续下降，将推动碳化硅模组产品在中高阶车型

上的渗透率提升。未来随着碳化硅衬底产能和良率的持续提升，叠加 8 英寸衬底量

产，成本持续降低，预计 2026 年碳化硅模组与 IGBT 模组的价格差距或将收窄至 1.5

倍以下，届时将有望打开规模化应用空间。 

图 12：中国纯电动车销量结构  图 13：中国混插汽车销量结构 

 

 

 

资料来源：崔东树公众号，国元证券研究所  资料来源：崔东树公众号，国元证券研究所 

 

 新能源领域稳健增长提振 IGBT 需求 

全球光伏新增装机量持续增长，中国增长动力尤为强劲。据韦伯咨询数据，预计

2024-2025 年全球新增光伏装机量分别为 491 GW 和 565 GW，分别同比增加 21.5%

和 15.1%。2024 年中国新增光伏装机量预计约为 277 GW，同比增加 27.8%，约占

全球新增总量的 56%。在全球能源危机和“碳中和”推动下，全球光伏装机量将有

望持续提升。 
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图 14：全球新增光伏装机量（GW）  图 15：中国新增光伏装机量（GW） 

 

 

 

资料来源：韦伯产业智库，国元证券研究所  资料来源：国家能源局，国际太阳能光伏网，界面新闻，国元证券研究所 

IGBT 作为光伏逆变器的重要电子元件，占总成本的比重约为 12%，将充分受益

光伏逆变器的稳定增长。据 Wood Mackenzie 数据，全球光伏逆变器出货量从 2020

年的 185.14 GW 提升至 2023 年的 536 GW，CAGR 达到 42.52%。中国 2024 年光

伏逆变器出货量预计约为 223.1 GW，同比增加 31.2%，中国光伏逆变器占全球出货

总量的 50%以上，且增速高于全球水平。 

图 16：全球光伏逆变器出货量（GW）  图 17：中国光伏逆变器出货量（GW） 

 

 

 

资料来源：Wood Mackenzie，国元证券研究所  资料来源：S&P Global，中商产业研究院，国元证券研究所 

 

 募投项目投产，公司开始转向 Fabless+IDM 模式 

公司前期生产流程包括芯片和模块设计及模块的生产，不包括芯片制造，公司将

芯片设计方案委托给第三方晶圆代工厂如华虹、积塔等外协公司制造自主研发的芯

片。 

公司为满足日益增长的下游需求，于 2021 年以非公开发行股票的方式筹集资金

35 亿元用以建设功率芯片产能。公司募投项目包括高压特色工艺功率芯片研发、SiC

芯片研发、功率半导体模块生产线自动化改造和补充流动资金。募投项目的落地将优

化公司成本结构和业务结构，强化盈利能力和技术优势，增强公司核心竞争力。 

高压特色工艺功率芯片及研发项目投资 15 亿元，预计形成年产 30 万片 6 英寸

高压特色工艺芯片生产能力，主要包括 3300V、4500V 等高压功率芯片，主要用于
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智能电网、轨道交通、风力发电等行业，建设周期为 3 年，已于 2024 年开始投产，

目前处于产能爬坡阶段。 

SiC 芯片项目投资 5 亿元，预计形成年产 6 万片 6 英寸 SiC 生产能力，主要用

于新能源汽车领域，建设周期为 3 年，已于 2024 年开始投产，目前处于产能爬坡阶

段。 

功率半导体模块生产线改造项目投资 7 亿元，预计将形成新增年产 400 万片的

功率半导体模块的生产能力，建设周期为 3 年。 

表 2：公司募投项目 

项目名称 新增产能 投资总额（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

高压特色工艺功率芯片研发及产业化项目 年产 30 万片 6 英寸高压特色工艺功率芯片 15 15 

SiC 芯片研发及产业化项目 年产 6 万片 6 英寸 SiC 芯片 5 5 

功率半导体模块生产线自动化改造项目 年产 400 万片功率半导体模块 7 7 

补充流动资金  8 8 

合计  35 35 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

4.公司情况介绍 

斯达半导成立于 2005 年，始终专注于 IGBT 为主的功率半导体芯片和模组的设

计、生产和销售。公司主营产品涵盖 IGBT 模组、SiC 模组、分立器件、IPM 模组和

二极管模块等，广泛的应用于新能源、新能源汽车、工业控制和电源、白色家电等领

域。IGBT 模块为公司的核心产品，覆盖 650V-1700V 全系列 IGBT 芯片，可充分满

足客户在不同场景下的需求。 

图 18：公司主营产品  图 19：公司产品应用领域 

 

 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所  资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司在功率行业深耕近 20 年，凭借深厚的技术积累切入众多客户产业链。公司

目前已成功切入汇川科技、施耐德、丹佛斯、阳光电源等国内外知名厂商产业链，并

通过新产品开发机制能够快速、准确的将客户需求转换为产品，已经形成上百种个性
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化产品，已成为公司与现有客户保持长期稳定合作的重要基础。 

图 20：公司主要客户 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司业绩受新能源行业景气度下滑影响较大。汽车厂商经过 22 年缺芯行情后加

大囤货力度导致库存高企，自 23Q4 以后汽车电子处于去库存周期中。光伏行业的供

需矛盾和产能错配也导致光伏产业链萎靡，致使公司 24 年营收和归母净利均出现下

滑，尤其 24Q2 营收下滑幅度接近 20%，归母净利下滑接近 50%。 

图 21：公司季度营收及增速（百万元）  图 22：公司季度归母净利及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司主要产品为 IGBT 模块，占公司营收比在 90%以上，其中 2022 年受光伏逆

变器的 IGBT 单管销售增长较快，导致 2022 年其他主营业务占比大幅提升。从公司

盈利能力来看，2024 年公司受新能源行业萎靡影响较大，24Q1 毛利率环比下滑近

8 个百分点。 
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图 23：公司产品结构  图 24：公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司期间费用率提升，始终保持较高研发投入。公司期间费用率从 22Q1 的 1.77%

提升至 24Q3 的 4.38%，其中财务费用增加是主要原因。研发费用率整体呈上升趋

势，从 22Q1 的 6.51%提升至 24Q3 的 8.64%，公司规划通过产品升级迭代保持竞

争力。 

存货方面，公司在 23Q4 之前存货水平不断提升，DOI 也处于健康水位。随着汽

车电子进入去库存周期，公司产能减缓，存货增长趋势减缓，DOI 出现较大幅度提

升。 

图 25：公司期间费用率  图 26：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

5.业绩拆分及估值 

IGBT：受益于 IGBT 价格下跌收窄，出货量持续回暖，预计 2025 年 IGBT 或将迎来

边际改善，叠加新能源汽车销量和渗透率持续走高，中低端车型销售占比提升，将提

振 IGBT 用量需求。此外，全球和中国新增光伏装机量稳健提升，IGBT 需求将稳健

提升。我们认为 2024-2026 年公司 IGBT 业务营收为 32.01/41.05/49.08 亿元，同比

增加-3.9%/28.2%/19.6%，毛利率为 31.8%/31.5%/31.4%。 

SiC：中高端车身平台从 400V 向 800V 升级，叠加碳化硅整体成本持续下滑，推动
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碳化硅模组在中高阶车型上的渗透率提升，给公司带来新的业务增量预期，叠加公司

2024 年的碳化硅芯片项目开始投产，产能逐步爬坡，增强公司盈利能力和技术优势。

我们认为 2024-2026 年公司 SiC 业务营收分别为 1.40/2.48/4.04 亿元，分别同比增

加 6.1%/76.8%/63.2%，毛利率为 40%/40%/40%。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 34.25/44.33/54.02 亿元，同比增加-

6.5%/29.4%/21.9%，毛利率为 31.7%/31.8%/31.9%。 

表 3：公司业绩拆分（百万元） 

  2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营收 3662.97 3424.98 4432.51 5402.33 

yoy  -6.5% 29.4% 21.9% 

毛利率 37.5% 31.7% 31.8% 31.9% 

毛利 1374.09 1086.79 1407.58 1721.11 

IGBT 

营收 3331.74 3201.02 4104.92 4908.23 

yoy  -3.9% 28.2% 19.6% 

毛利率 37.7% 31.8% 31.5% 31.4% 

毛利 1256.63 1017.08 1292.55 1541.47 

SiC 

营收 132.00 140.00 247.59 404.10 

yoy  6.1% 76.8% 63.2% 

毛利率 43.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利 57.50 56.00 99.03 161.64 

其他业务 

营收 199.86 68.54 80.00 90.00 

yoy  -65.7% 16.7% 12.5% 

毛利率 30.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利 59.96 13.71 16.00 18.00 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

斯达半导是国内领先的功率半导体供应商，我们选取时代电气、华润微、捷捷微

电、扬杰科技、新洁能、东微半导具有相似业务的 A 股上市公司作为可比公司，2024-

2026 年平均 PE 为 57.64/33.74/25.45 倍，我们预计公司 2024-2026 年归母净利为

6.25/8.48/10.55 亿元，对应 EPS 为 2.61/3.54/4.41 元/股，对应 PE 为 34/25/20 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 4：可比公司估值 

股票代码 公司名称 
收盘价

（元/股） 

EPS（元/股） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

688187.SH 时代电气 49.14 2.70 3.18 3.66 18.21 15.43 13.43 

688396.SH 华润微 45.50 0.59 0.87 1.10 80.50 52.55 41.27 

300623.SZ 捷捷微电 31.25 0.53 0.69 0.88 58.88 45.29 35.37 

300373.SZ 扬杰科技 49.88 1.73 2.10 2.62 28.91 23.76 19.01 

605111.SH 新洁能 33.48 1.10 1.39 1.69 30.51 24.13 19.81 

688261.SH 东微半导 42.57 0.33 1.03 1.79 128.85 41.27 23.83 

平均 1.16 1.54 1.96 57.64 33.74 25.45 

603290.SH 斯达半导 89.86 2.61 3.54 4.41 34.39 25.37 20.40 

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：可比公司数据均采用 Wind 一致预期，股价为 2025 年 3 月 25 日收盘价 

 

6.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环

境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

 IGBT 价格加速回暖：目前 IGBT 价格下跌收窄，出货量开始回暖，若 2025 年

IGBT 产品价格回暖，则推动公司业绩增长。 

 公司产能加速释放：公司高压 IGBT 芯片和 SiC 芯片项目于 2024 年开始投产，

目前处于产能爬坡阶段，若产能建设提速，则打破公司产能瓶颈，利好公司业绩。 

 

下行风险： 

 产品价格持续下滑风险：虽 IGBT 价格下滑幅度收窄，但仍未出现明显的回暖行

情，仍存在价格下滑的可能，若 IGBT 产品持续下滑，则对公司的业绩产生负面影响。 

 产能释放不及预期：目前公司高压 IGBT 和 SiC 处于产能爬坡阶段，若产能释

放不及预期，则对公司盈利能力改善造成影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 1,911  3,147  3,531  4,166    营业总收入 3,663  3,425  4,433  5,402   

交易性金融资产 27  27  27  27    %同比增速 35% -6% 29% 22%  

应收账款及应收票据 691  637  817  990    营业成本 2,289  2,318  2,981  3,614   

存货 1,261  1,274  1,637  1,985    毛利 1,374  1,107  1,452  1,788   

预付账款 37  23  30  36    ％营业收入 38% 32% 33% 33%  

其他流动资产 439  369  471  569    税金及附加 12  14  18  22   

流动资产合计 4,366  5,476  6,514  7,774    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 38  36  47  54   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

固定资产合计 1,506  2,025  2,139  2,064    管理费用 81  92  120  140   

无形资产 105  105  105  105    ％营业收入 2% 3% 3% 3%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 287  308  399  486   

递延所得税资产 22  16  16  16    ％营业收入 8% 9% 9% 9%  

其他非流动资产 2,484  1,338  988  743    财务费用 -70  -32  -63  -73   

资产总计 8,484  8,961  9,762  10,701    ％营业收入 -2% -1% -1% -1%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -1  -1  -1  -1   

应付票据及应付账款 568  580  745  904    信用减值损失 -12  -10  -10  -10   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 37  34  44  54   

应付职工薪酬 54  54  70  85    投资收益 2  3  4  5   

应交税费 26  24  31  38    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 44  60  71  82    公允价值变动收益 4  0  0  0   

流动负债合计 691  718  918  1,108    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 1,042  1,042  1,042  1,042    营业利润 1,057  715  970  1,207   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 29% 21% 22% 22%  

递延所得税负债 35  21  21  21    营业外收支 -13  1  1  1   

其他非流动负债 220  235  235  235    利润总额 1,044  716  971  1,208   

负债合计 1,989  2,016  2,215  2,406    ％营业收入 29% 21% 22% 22%  

归属于母公司的所有

者权益 
6,435  6,879  7,472  8,210   

 

所得税费用 123  85  115  143   

少数股东权益 59  66  74  85    净利润 921  632  856  1,065   

股东权益 6,495  6,945  7,547  8,295    ％营业收入 25% 18% 19% 20%  

负债及股东权益 8,484  8,961  9,762  10,701    归属于母公司的净利润 911  626  848  1,055   

       %同比增速 11% -31% 36% 24%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 10  6  9  11   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  
 EPS（元/股） 5.33  2.61  3.54  4.41   

经营活动现金流净额 383  1,053  749  1,010    主要财务比率      

投资 673  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -2,203  -299  -99  -49    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 19  649  4  5    EPS 5.33  2.61  3.54  4.41   

投资活动现金流净额 -1,511  350  -95  -44    BVPS 37.64  28.74  31.22  34.30   

债权融资 378  16  0  0    PE 33.96  34.39  25.37  20.40   

股权融资 68  5  0  0    PEG 2.99  — 0.71  0.84   

支付股利及利息 -275  -203  -270  -332    PB 4.81  3.13  2.88  2.62   

其他 0  14  0  0    EV/EBITDA 27.57  20.12  15.31  12.22   

筹资活动现金流净额 170  -168  -270  -332    ROE 14% 9.09% 11.35% 13%  

现金净流量 -957  1,235  385  635    ROIC 11% 8% 9% 11%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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