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[Table_Title] 

模拟龙头，国产替代正当时 
[Table_Title2] 圣邦股份(300661) 

 

[Table_Summary] ►国内模拟 IC 龙头企业，打造模拟全平台 
圣邦股份成立于 2007 年，2017 年创业板上市，是一家专注于高

性能模拟芯片设计及销售的高新技术企业。公司产品主要涵盖信

号链和电源管理两大领域，截止 2023 年年报披露，公司拥有 32

大类 5200 余款产品，可广泛应用于工业控制、汽车电子、通讯

设备、消费类电子和医疗仪器等领域。公司近三年电源管理类产

品与信号链类产品营收比约为 7:3。截止 2024 年三季报，公司总

营收和归母净利润分别同比增长 29.96%和 100.57%。公司创始人

系专业背景出身，曾在 TI 等国际大厂工作多年，同时公司近年

来持续引进海外专业人才，夯实技术研发实力，积蓄高成长动

力。 

 

►长坡厚雪赛道，国产空间巨大  
模拟芯片行业具有以下几大特点：1）研发高度经验依赖性，2）

产品长生命周期性，3）产品种类的多样性。以上特性造就了模

拟芯片行业长坡厚雪的高壁垒特征。同时模拟芯片市场空间极

大，根据 IC insights 数据，2025 年全球模拟市场规模有望达到

825 亿美元，2021-2025CAGR 为 9.7%。但国产化自给率较低，据

中国半导体协会数据显示，国内模拟芯片自给率仅为 12%，国产

空间巨大。当下国产替代大趋势之下，为国产模拟芯片提供持续

成长动力。 

 

►研发持续投入+产品拓展，借国产替代迎风而起 
高度重视研发创新投入，近年来公司研发费用率总体维保持逐年

增高，即便在 2023 年整体行业处于下行周期，公司依然坚定对

研发的重视，研发投入费用创造新高 7.37 亿元，研发费用率达

到 28.28%。公司产品料号不断丰富，目前产品料号超 5200 余

款，拟打造模拟芯片全平台。并且公司积极拓展新市场打开成长

空间，一方面稳固自身产品在消费市场竞争力，一方面不断向汽

车电子与工业控制等领域开拓市场。公司坚定高投入研发，不断

丰富产品矩阵，在模拟芯片的行业特征下，核心竞争力突显，在

当下中美贸易摩擦导致的国产化替代大趋势下，有望在未来赢得

巨大市场空间。 

 

投资建议 

我们预计公司 2024-26 年营业收入分别为 33.00、40.28、49.67

亿元，同比 26.2%、22.0%、23.3%；归母净利润分别为 5.49、

7.20、9.76 亿元，同比 95.5%、31.2%、35.5%；EPS 分别为

1.16、1.52、2.06 元。2025 年 4 月 12 日股价为 114.49 元，对

应 PE 分别为 99X、75X、56X。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

新产品研发风险，市场竞争加剧风险，原材料以及封测价格波

动风险，人才流失风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所预测 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,188 2,616 3,300 4,028 4,967 

YoY（%） 42.4% -17.9% 26.2% 22.0% 23.3% 

归母净利润(百万元) 874 281 549 720 976 

YoY（%） 24.9% -67.9% 95.5% 31.2% 35.5% 

毛利率（%） 59.0% 49.6% 52.5% 53.4% 54.6% 

每股收益（元） 1.89 0.60 1.16 1.52 2.06 

ROE 25.2% 7.3% 12.8% 14.7% 17.1% 

市盈率 60.67 190.47 98.82 75.30 55.58 
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1.圣邦股份：国内模拟龙头，打造模拟全平台 

1.1.公司概况：坚定高研发投入，积极拓展产品矩阵 

圣邦股份作为国内模拟集成电路设计领域领军企业，聚焦高性能模拟芯片的研发

与销售。公司成立于 2007 年，期间一直专注于模拟芯片产品的研发，于 2017 年在创

业板上市。上市后，公司通过开展并购业务，横向拓宽产品矩阵。2018 年上半年，收

购大连阿尔法 100%股权，同年 12 月，收购钰泰半导体 28.7%股权，进一步拓宽电源管

理产品；2019 年收购上海萍生微电子 67.11%股权和杭州深谙微电子 53.85%股权，逐

步打开射频领域产品；2020 年收购苏州青新方 78.47%股权，2021 年完成收购上海方

泰 100%股权；2021 年公司涉足测试环节，设立江阴子公司用于特种测试。 

 

1.2.业务布局：电源管理与信号链两大品类齐头并进 

公司构建起以信号链和电源管理为核心的双轮技术架构，截止 2023 年年报披露，

公司共计覆盖 32 大类、逾5200 款产品的完整解决方案矩阵。 

 信号链类产品包括：各类运算放大器、仪表放大器、比较器、 SAR 模数转

换器（SAR ADC）、Δ-Σ 模数转换器（Δ-ΣADC）、Pipeline 模数转换器

（Pipeline ADC）、数模转换器 （DAC）、模拟前端（AFE）、音频功率放大器、

Audio DAC、视频缓冲器、线路驱动器、模拟开关、温度传感器、电平转换

芯片、接口电路、电压基准芯片、小逻辑芯片等。 

 电源管理类产品包括：LDO、系统监测电路、DC/DC 降压 转换器、DC/DC 升

压转换器、DC/DC 升降压转换器、背光及闪光灯 LED 驱动器、AMOLED 电源

芯片、PMU、过压保 护、负载开关、电池充放电管理芯片、电池保护芯片、

马达驱动芯片、MOSFET 驱动芯片等。 

从产品应用布局来看，公司产品矩阵深度渗透三大维度：1）传统优势领域持续

深耕消费电子、工业控制及汽车电子市场；2）新兴战略领域重点突破物联网、人工智

 图 1  圣邦股份主要发展历程 

  

 资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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能及新能源产业；3）前沿创新领域前瞻布局可穿戴设备、智能家居及无人机等成长型

市场。 

图 2  公司主要产品  

 

 

资料来源：圣邦股份招股说明书，华西证券研究所  

1.3.管理架构：创始人技术背景起家，高度重视技术人才  

公司实控人拥有深厚技术背景与产业经验，创始人、实控人张世龙先生曾任铁道

部专业设计院工程师、德州仪器有限公司工程师，行业经验丰富有利于公司的研发和

管理。公司股权结构较为集中，结构稳定，有利于公司长期稳定发展。截至 2024 年 

9 月 30 日，公司董事长、总经理张世龙通过鸿顺祥泰间接持有 19.13%的股权，为实

际控制人。其他股东包括宝利弘雅（张勤女士 100%持股公司）、弘威国际（Wen Li 女

士 100%持股公司）、与林林先生，持股比例分别为 8.26%、4.69%和 5.14%，一致行动

人合计持股 37.22%。 
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1.4.财务分析：行业复苏叠加产品拓展，营收利润重回增长 

2024 年伴随行业复苏叠加公司产品拓展，业绩重回正增长。2023 年受全球电子

产业需求收缩及产业链去库存周期影响，公司营收规模阶段性回调，叠加车规级芯片

等战略项目研发投入强度加大（研发费用率同比提升），归母净利润同比收窄。进入

2024 年随着 AIoT 设备、新能源汽车等增量市场需求释放，叠加消费电子传统市场触

底反弹，前三季度业绩实现强劲复苏：营收规模达 24.45 亿元，同比增长 29.96%，归

母净利润 2.85 亿元，同比增长 100.57%，盈利修复速度显著超越收入增长。 

利润演变路径角度来看：1）技术红利释放期（2017-2022H1）：受益产品结构高端

化升级，毛利率由 43.43%持续攀升至 60.06%（2022Q3 峰值）；2）行业下行承压期

（2022H2-2023）：受需求收缩与价格竞争双重挤压，毛利率回落至 49.60%；3）景气

回升修复期（2024）：通过产品组合升级与成本管控优化，毛利率重返 50%中枢上方

（2024Q1-Q3:52.17%）。 

图 3  圣邦股份股权结构图（截至 2024 年 9 月） 

 

资料来源： Wind，华西证券研究所 
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图 4   2016-2024Q3 营收/归母净利润（亿元）及增速  图 5   2016-2024Q3 公司销售毛利率及净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

按产品分类来看，电源管理与信号链两大业务呈现差异化发展特征。 

1）电源管理芯片：依托消费电子市场扩容及国产替代加速红利，2014 年起营收

规模反超信号链产品，2017-2023 年营收占比稳定于 60%以上，主要受益于下游需求高

弹性及客户渗透效率优势； 

2）信号链芯片：尽管营收占比维持在 30%左右（下游聚焦工业、通信等长周期验

证场景），但凭借更高的技术壁垒与产品附加值，其 ASP 及单位利润显著优于电源管理

类产品，2012-2022 年毛利率由 50%提升至 65%，同期电源管理产品毛利率从 41%升至

55%。 

2022 年下半年起，受行业去库存周期影响，两大产品线毛利率同步进入下行通道，

2023 年信号链与电源管理产品毛利率同比分别收窄约 8 个百分点。 
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图 6   2016-2023 公司两大类产品营收比（%）  图 7   2016-2023 公司两大类产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

费用率方面，公司运营效率提升呈现明显两阶段特征。1）效率爬升期（2018-

2022）：伴随营收规模从 5.72 亿元增至 31.88 亿元，销售期间费用率从 28.17%系统性

压缩至 26%。2）2023 年受行业下行周期拖累，销售期间费用率回升至 38.01%。其中，

研发费用率一直保持增长。 

图 8   2018-2024Q3 公司期间费用（亿元）   图 9   2018-2024Q3 公司期间费率 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.国产替代正当时：长坡厚雪，贸易冲突加速替代 

2.1.模拟芯片：连接现实世界与数字系统的桥梁 

模拟芯片是电子产品不可或缺的组成部分，是处理连续模拟信号的核心电子元件。

其工作原理基于对电压、电流等物理量的实时采集、放大、滤波及转换，实现真实世

界与数字系统间的桥梁作用。与数字芯片处理离散的“0/1”信号不同，模拟芯片需在

高精度、低噪声、抗干扰等维度平衡性能，典型模块包括运算放大器、数据转换器

（ADC/DAC）、电源管理单元等。 

图 10  模拟电路工作原理图  图 11  信号链工作原理图 

 

 

 
资料来源：思瑞浦招股说明书，华西证券研究所  资料来源：芯海科技招股说明书，华西证券研究所 

模拟芯片可广泛应用于消费类电子、通讯设备、工业控制、医疗仪器、汽车电子

等领域，以及物联网、新能源、智能穿戴、人工智能、智能家居等新兴电子产品领域。

根据 ICInsight 的应用占比数据来看，模拟芯片在通信领域应用最广，占比 36.2%。

其次，模拟芯片在汽车电子、工业领域占比分别为 24.3%、20.5%。在消费电子、计算

机领域占比分别为 10.5%、7.2%。 
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图 12  中国模拟芯片应用占比统计 

 
资料来源：ICinsight，华西证券研究所 

模拟芯片具有以下几大特点： 

（1）设计高度经验依赖，模型芯片需要设计者要熟悉大部分元器件的电特性和物

理特性，外加 EDA 工具对模拟芯片的设计和仿真作用有限，因此模拟芯片非常依赖设

计者的设计经验。 

（2）产品种类多样，全球模拟龙头德州仪器拥有近 14万种器件，大约有 17个大

类，每个大类又有十几到几十个场景应用不同的子产品线；ADI 也有超过 7 万多种的

模拟器件。 

（3）产品生命周期长，如德州仪器于 1979 年推出的音频运算放大器NE5532已销

售超 40 年；ADI 50%以上的营收是来自于 10 年以上的产品。 

以上特点造就了模拟芯片行业长坡厚雪的行业特性，也揭示了模拟芯片行业的

竞争法则，通过维持长期的高研发投入，不断拓展丰富自身产品矩阵，以自身技术实

力和产品种类丰富度来铸造公司护城河。 

表 1 模拟芯片和数字芯片的对比 

    模拟芯片 数字芯片 

处理信号 连续模拟信号 离散数字信号（0和1） 

主要产品 
电源管理类（LDO、DC/DC）、信号链类芯片

（放大器、数模转换器）等 
CPU、GPU、MCU 等 

价格趋势 单颗芯片价格相对较低，但价格相对稳定 
处理器等芯片价格相对较高，但价格随时间下降

相对较快 

生命周期 产品生命周期相对较长，可达10年以上 产品生命周期 1-2 年 

工艺需求 工艺制程需求不高 工艺制程需求很高 

技术研发 EDA 辅助软件较少，更依赖人工设计经验 EDA 辅助设计软件成熟，工具种类丰富 

资料来源：华西证券研究所根据公开资料整理 
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2.2.市场规模：空间广阔，成长性高，应用广泛 

模拟芯片市场规模空间大，且成长性高。由于模拟芯片具备产品生命周期长的

特点，因此市场规模增长情况与数字芯片有所不同，模拟芯片市场规模呈现稳步增长

态势。根据 Frost&Sullivan 数据，预计 2025 年全球模拟芯片市场规模将达 701 亿

美元，2020 年至 2025 年年均复合增速达 4.2%。 

图 13  全球模拟芯片市场规模（亿美元）  

 

 

资料来源：Frost&Sullivan ，华西证券研究所  

中国模拟芯片市场规模近年来同样呈稳步增长态势，且为全球最主要的模拟芯

片消费市场，目前增速仍高于全球模拟芯片市场整体增速。随着新技术和产业政策的

双轮驱动，同时在国产替代的行业大趋势下，未来中国模拟芯片市场将迎来发展机遇，

根据 Frost&Sullivan 数据，预计 2025 年中国模拟芯片市场规模将增长至 3,340 亿

元，2020 年至 2025 年年均复合增速达 5.9%。 
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图 14  中国模拟芯片市场规模（亿元）及增速  

 

 

资料来源：Frost&Sullivan ，华西证券研究所  

 

电源管理芯片市场规模：根据 Frost&Sullivan 统计数据来看，2023 年全球电

源管理芯片市场规模达到约 447 亿美元，近五年年均复合增长率达 11.52%。2024 年全

球电源管理芯片市场规模将增至 486 亿美元。2023 年中国电源管理芯片市场规模达到

约 1243 亿元，近五年年均复合增长率达 12.60%，2024 年中国电源管理芯片市场规模

将达到 1452 亿元。 

图 15  全球电源管理芯片市场规模（亿美元）  图 16  中国电源管理芯片市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：Frost&Sullivan，华西证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，华西证券研究所 

信号链芯片市场规模：据 IC Insights 数据显示，全球信号链模拟芯片的市场

规模由 2016 年的 84.1 亿美元增长至 2020 年的 99.2 亿美元，年均复合增速为 4.21%。

2023 年达到 118 亿美元。 
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图 17  全球信号链模拟芯片市场规模（亿美元）  

 

 

资料来源：ICInsights，华西证券研究所  

 

2.3.竞争格局：海外龙头占据主要市场份额，国产替代空间大 

海外龙头历经数十年积累和多番行业相互并购，当前已经形成了相对稳定的行

业格局，并且占据全球较高市场份额。 

1） 市场集中度相对较低，根据 GGII 数据显示德州仪器在全球模拟芯片领域市

占率第一，市占率约为 19%。亚德诺、思佳讯、英飞凌市占率紧随其后， 

市占率分别达 9%、7%、7%，其次是意法半导体、恩智浦、美信，市场占有

率分别为 6%、4%、4%。 

2） 美国企业占据主导地位，前十名中有六家美国企业，总市场份额达 44%。此

外，欧洲企业也具有一定的市场竞争力，包括英飞凌、意法半导体和恩智

浦等企业，合计市场份额为 17%。其他企业所占份额相对较小。 
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图 18  全球模拟 IC 芯片市场竞争格局  

 

 

资料来源：GGII，华西证券研究所  

 

国产模拟芯片市占率较低，中国大陆模拟芯片的自给率近年来一直在稳步提升

但仍较低，2024 年国内模拟芯片自给率为 16%左右。随着技术的进步和市场需求的变

化，国内企业正有序拓展汽车、工控等新兴应用领域，有望进一步提升自给率。 

图 19  2019-2024 中国大陆模拟芯片自给率 

 
资料来源：中商产业研究，华西证券研究所 

目前国内模拟芯片企业主要有：圣邦股份、卓胜微、艾为电子、思瑞浦、纳芯

微等。我国模拟芯片企业由于成立时间较晚，由于模拟芯片行业长坡厚雪的行业特性，

因此在时间积累上相对国外大厂有劣势存在，在产品数量和人员方面明显低于国际大

厂，经营业绩方面则表现为收入、利润体量偏小，毛利率偏低。但随着国产替代进程

的加速，模拟芯片可通过持续的研发投入与产品积累，可逐渐缩小与海外模拟芯片大

厂的差距。 
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 表 2 模拟芯片公司对比（截止 2025 年 4 月 11 日） 

公司 总市值（亿元） 2023 年总营收（亿元） 2023 毛利率 

德州仪器 10,272 1,240.82 62.90% 

亚德诺 6,337 883.32 64.01% 

圣邦股份 542 26.02 49.35% 

卓胜微 456 43.67 46.31 

艾为电子 162 25.26 24.71% 

纳芯微 267 13.10 38.54% 

思瑞浦 193 11.88 51.52% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.模拟领军企业：研发持续投入+产品拓展，借国产替代迎

风而起 

3.1.高投入研发，筑建技术壁垒 

公司高度重视技术人才团队建设，持续开展股权激励以激发团队成员的积极性，

分别于 2017、2018、2021、2022、2023、2024 年多次开展股权激励。公司技术人员数

量占比较高且比例逐年升高，2021年以后比例更是达到 70%以上。 

图 20  公司员工构成  图 21  公司研发费用（百万元）与占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

专利数量快速增长，研发投入得到正反馈。公司获授权专利数量与集成电路布图

设计登记证书数量也不断增加。公司 2023 年累计获授权专利数量 229 件，累计集成

电路布图设计登记 259 件。 
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图 22  2018-2023 公司获授权专利（件）  图 23  2018-2023 公司集成电路布图设计登记证书情况 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.2.产品料号拓展，多方位扩展下游领域 

公司持续强化研发驱动战略，积极拓展产品料号，构筑模拟 IC 领域核心竞争壁

垒。公司通过"平台化研发+场景化迭代"策略加速产品矩阵扩张，截至 2023 年末在售

料号突破 5200 余款，覆盖信号链与电源管理 32 大产品线。尤其在车规级芯片通过

AEC-Q100 认证产品、高精度工业芯片等高端领域实现突破性进展。未来料号扩充与高

端化升级的双轮布局，将持续巩固其在模拟芯片国产化浪潮中的领跑地位。 

表 3 公司产品规模 

年份   产品大类 产品料号 

2018 16 大类 1000+ 

2019 16 大类 1400+ 

2020 25 大类 1600+ 

2021 25 大类 3800+ 

2022 30 大类 4300+ 

2023 32 大类 5200+ 

资料来源：圣邦股份年报，华西证券研究所根据整理 

 

 

表 4 公司模拟芯片产品 

序号 产品类型 示意图 主要技术水平及特点 主要产品系列 

信号

链类

模拟

芯片 

放大器 

 

具有很高放大倍数的电路单

元，能对信号进行数字 运算的

放大电路，推动自动控制、测

量等功能的精密有效执行 

高精度运算放大器、高速运算放大器、微功

耗运算放大器、通用型运算放大器、低噪声

运算放大器、微功耗比较器 

模拟开关 

 

切换模拟信号的传输路径 高速模拟开关、低导通电阻模拟开关 
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序号 产品类型 示意图 主要技术水平及特点 主要产品系列 

逻辑电平转

换芯片 
 

提供接口及系统内部逻辑单元

间电平转换的解决方案，向传

输性能、兼 容 I2C 及 SMBus 

总线、低导通电 阻、低传输延

迟 

各种接口电路等 

电源

管理

类模

拟芯

片 

线性稳压器 

 

可提供超低输出噪音 和高电源

抑制比，超低的压差可以提升

电 池的使用寿命 

高精度、低噪声、低功耗、低压差线性稳压

器、低功率、高压稳压器 

DC/DC 转换

器： 

 

实现直流电源电压的有效转换 
DC/DC 电源管理单元、同步降压转换 器、C 

同步升压转换器、电荷泵 DC/DC 转换器 

LED 闪光驱动

电路 

 

在控制端施加短脉冲 重置时，

满足延长闪 光时间的需要，并

可保证每通道 0.75A 的 较高

恒流；具有闪光 灯超时保护、

可编程 电流控制功能；双通 

道支持色温补偿的双闪光灯应

用方案 

白光 LED 驱动器、LED 闪光灯驱动器 

资料来源：圣邦股份招股书，华西证券研究所 

 

3.3.中美贸易冲突再起，加速进口替代进程  

圣邦股份作为国产模拟芯片领军企业，深度受益于半导体产业链自主化浪潮。在

外部技术封锁与国内供应链安全需求的双重驱动下，公司凭借深厚的技术积淀和快速

迭代能力，逐步突破高端芯片国产化瓶颈。其产品矩阵覆盖信号链、电源管理两大核

心领域，已实现从消费电子向工业控制、汽车电子等高价值市场的跃迁，在运算放大

器、高精度 ADC/DAC 等关键品类完成进口替代的突破性进展。 

随着中美贸易摩擦以及国产化替代的浪潮，圣邦股份有望获得海外大厂在中国大

陆市场的部分份额。以 TI 为例，根据 TI 年报显示，24 年 TI 模拟芯片收入约 

121.6 亿美元，中国区收入占比约 20%。 
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图 24  德州仪器区域收入结构（亿美元）  图 25  亚德诺半导体区域收入结构（亿美元） 

 

 

 
资料来源：德州仪器年报，华西证券研究所   资料来源：亚德诺半导体年报，华西证券研究所  

 

4.盈利预测与估值 

4.1.盈利预测 

公司产品主要分为电源管理模拟芯片和信号链模拟芯片，分业务探讨如下： 

电源管理模拟芯片：公司电源管理模拟芯片主要分为 LDO、DC/DC 转换器、LED 

驱动、负载及 OVP 和其他驱动类产品，向后展望，受益于行业复苏反弹以及国产替代

进程的推进和加速，同时叠加公司产品在保持消费电子领域的基本盘，持续向工业、

汽车领域发展，我们预计 2024-2026 年营收可达 21.45/26.18/32.28 亿元，同比增

速 22.86%/22.04%/23.32%。毛利率方面，2023 年公司电源管理模拟芯片毛利率为 

46.10%，目前全球半导体行业已开始触底回暖，我们预计随着下游汽车、工业等市场

发展，以及产品的成熟，毛利率将保持稳定，预计 2024-2026 年毛利率分别为 

48.16%/49.73%/49.88%。 

信号链模拟芯片：公司信号链模拟芯片可分为运算放大器、ADC/DAC、模拟开关和

电平转换等细分产品，随着公司新产品的逐步导入客户及放量，我们预计公司信号链

芯 片 2024-202 年 营 收 可 达 11.52/14.06/17.35 亿 元 ， 同 比 增 速 

32.47%/22.10%/23.36%。毛利率方面，2023 年公司信号链产品毛利率为 56.64%，目

前行业需求逐步回暖，叠加公司不断推出新产品，应用在工业、汽车等高毛利产品占

比不断提升，预计 2024-2026 年毛利率稳步提升，分别为 58.77%/60.19%/62.20%。 

表 5 公司主营业务预测 

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,238.40  3,187.55  2,615.72  3,300.28  4,027.69  4,966.77  

yoy 87.07% 42.40% -17.94% 26.17% 22.04% 23.32% 

毛利率 55.50% 58.98% 49.60% 52.49% 53.38% 54.59% 

信号链 708.99  1,192.57  869.69  1,152.10  1,406.70  1,735.37  

yoy 103.38% 68.21% -27.07% 32.47% 22.10% 23.36% 
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百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 60.77% 64.91% 56.64% 58.77% 60.19% 62.20% 

电源管理 1,528.58  1,991.21  1,746.02  2,145.18  2,617.99  3,228.40  

yoy 80.27% 30.27% -12.31% 22.86% 22.04% 23.32% 

毛利率 53.03% 55.41% 46.10% 48.16% 49.73% 49.88% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.2.相对估值 

公司主要产品为电源管理芯片和信号链模拟芯片，其中信号链 IC 国内对标主要

有思瑞浦、纳芯微，电源 IC 国内对标主要有艾为电子等。我们选取以上三家 A 股上

市公司作为可比公司，可比公司对应 2024-2026 年 PE 均值为 63/82/77 倍（其中 

2024 年剔除纳芯微和思瑞浦、2025 年剔除纳芯微）。  

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 5.49、7.20、9.76 亿元，对应现

价 PE 为 99/75/56  倍，其中 24 年公司 PE 高于可比公司估值水平。由于圣邦的产

品数量和下游应用更为丰富，相较于国内竞争对手将具备更大的规模优势和风险抵御

能力；同时公司积极拓展在汽车、工控等高壁垒领域的产品线，有望在新一轮半导体

周期和激烈的行业竞争中巩固优势，获得更高的成长性和业绩弹性。当前正处于模拟 

IC 行业周期复苏与国产化替代的起点，圣邦股份依靠高强度研发和强大产品线铸就高

竞争壁垒，我们看好公司长期成长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 6 可比公司估值 

公司 代码 收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

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

思瑞浦 688536.SH 146.06 -1.47 1.18 2.71 / 123 54 

纳芯微 688052.SH 187.45 -2.83 0.04 1.27 / / 148 

艾为电子 688798.SH 69.98 1.10 1.70 2.49 63 41 28 

平均估值 
 

        63 82 77 

圣邦股份 300661.SZ 114.49 
   

99  75  56  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：时间截至 2025 年 4 月 12 日 

 

5.风险提示 

新产品研发风险：如果因产品方案不够成熟、应用环境变化等因素引起的市场

开拓风险，这种风险可能导致产品销售迟滞，无法有效的回收成本，并有可能影响公

司新产品的后续开发规划，则会对公司营收产生不利影响。 

市场竞争加剧风险：国内模拟集成电路行业正快速发展，市场竞争日益加剧。

如果公司产品涉及的应用市场，可能会因为竞争者开发出更具竞争力的产品，而损失

部分市场份额从而影响公司利润。 

原材料以及封测价格波动风险：晶圆和封测成本是公司产品成本的主要构成部

分。如果未来公司晶圆采购价格发生较大波动，或者封测价格发生较大变化，将对经

营业绩造成较大影响。 

人才流失风险：集成电路设计行业属于技术密集型产业，人才资源是企业的核

心竞争力之一。如果由于市场竞争激烈导致人才流失，则会一定程度上影响公司产品

的研发进度，从而对公司营收产生不利影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,616 3,300 4,028 4,967  净利润 270 549 727 986 

YoY(%) -17.9% 26.2% 22.0% 23.3%  折旧和摊销 138 201 222 211 

营业成本 1,318 1,568 1,878 2,255  营运资金变动 -325 180 45 72 

营业税金及附加 13 17 20 25  经营活动现金流 171 940 954 1,219 

销售费用 199 231 262 298  资本开支 -233 -200 -215 -230 

管理费用 91 106 121 139  投资 -84 -309 -304 -299 

财务费用 -32 0 0 0  投资活动现金流 -550 -846 -539 -539 

研发费用 737 858 1,047 1,291  股权募资 180 0 0 0 

资产减值损失 -109 0 0 0  债务募资 0 -7 -5 -3 

投资收益 10 33 40 50  筹资活动现金流 39 -69 -126 -167 

营业利润 239 587 781 1,057  现金净流量 -335 21 290 513 

营业外收支 15 0 0 0  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 254 587 781 1,057  成长能力     

所得税  -16 38 53 72  营业收入增长率 -17.9% 26.2% 22.0% 23.3% 

净利润 270 549 727 986  净利润增长率 -67.9% 95.5% 31.2% 35.5% 

归属于母公司净利润 281 549 720 976  盈利能力     

YoY(%) -67.9% 95.5% 31.2% 35.5%  毛利率 49.6% 52.5% 53.4% 54.6% 

每股收益 0.60 1.16 1.52 2.06  净利润率 10.7% 16.6% 17.9% 19.6% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 6.0% 11.0% 12.8% 15.0% 

货币资金 1,325 1,346 1,636 2,150  净资产收益率 ROE 7.3% 12.8% 14.7% 17.1% 

预付款项 4 5 6 7  偿债能力     

存货 901 871 939 1,002  流动比率 5.25 4.54 4.41 4.40 

其他流动资产 1,018 1,147 1,338 1,539  速动比率 3.67 3.26 3.27 3.39 

流动资产合计 3,248 3,369 3,919 4,698  现金比率 2.14 1.81 1.84 2.02 

长期股权投资 423 523 623 723  资产负债率 18.3% 19.2% 19.2% 18.9% 

固定资产 346 380 399 407  经营效率     

无形资产 46 46 44 54  总资产周转率 0.58 0.66 0.71 0.76 

非流动资产合计 1,458 1,944 2,142 2,361  每股指标（元）     

资产合计 4,707 5,314 6,061 7,059  每股收益 0.60 1.16 1.52 2.06 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 8.20 9.08 10.34 12.06 

应付账款及票据 264 327 391 470  每股经营现金流 0.36 1.98 2.01 2.57 

其他流动负债 355 416 497 597  每股股利 0.10 0.19 0.25 0.35 

流动负债合计 619 742 888 1,067  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 190.47 98.82 75.30 55.58 

其他长期负债 244 278 273 270  PB 10.86 12.61 11.07 9.50 

非流动负债合计 244 278 273 270       

负债合计 863 1,020 1,161 1,337       

股本 469 472 472 472       

少数股东权益 -7 -7 1 10       

股东权益合计 3,844 4,293 4,900 5,722       

负债和股东权益合计 4,707 5,314 6,061 7,059       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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