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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 105.00 元

总市值/流通市值 49743/47700 百万元

52周最高价/最低价 126.60/64.76 元

近 3 个月日均成交额 1189.46 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

《圣邦股份（300661.SZ）-前三季度收入同比增长 30%，毛利率

同比提高》 ——2024-10-27

《圣邦股份（300661.SZ）-二季度收入同比增长 33%，盈利能力

改善》 ——2024-08-31

《圣邦股份（300661.SZ）-2023 年新增产品 900 余款，一季度收

入同比增长 42%》 ——2024-04-28

《圣邦股份（300661.SZ）-四季度归母净利润环比改善》 ——

2024-02-01

《圣邦股份（300661.SZ）-泛模拟平台成型，厚积薄发开启新一

轮成长》 ——2024-01-07

2024年归母净利润同比增长78%，四季度收入创季度新高。公司2024年收

入33.47亿元(YoY +28%)，归母净利润5.00亿元(YoY +78%)，扣非归母净

利润4.51亿元(YoY +113%)，毛利率同比提高1.9pct至 51.46%，研发费用

同比增长18.14%至 8.71亿元，研发费率同比下降2.2pct至 26.02%，其中

4Q24收入创季度新高。1Q25实现收入7.90亿元（YoY +8.3%，QoQ -12.5%），

归母净利润5977万元（YoY +9.9%，QoQ -72%)，扣非归母净利润3396万元

(YoY -33%, QoQ -83%)，毛利率49.07%(YoY -3.4pct，QoQ -0.5pct)，研发

费率为31.12%(YoY +2.6pct，QoQ +6.5pct)。

2024年两大产品线收入均同比增长，毛利率同比提高。分产品线来看，2024

年电源管理产品收入21.82亿元（YoY +25%），占比65%，毛利率同比提高

1.7pct至 47.81%；信号链产品收入11.65亿元（YoY +34%），占比35%，毛

利率同比提高1.7pct至58.30%。

可销售产品数量5900余款，收购感睿科技完善产业布局。2024年公司新增

产品700余款，截至2024年底，公司有34大类5900余款可销售产品；研

发人员共1184人，相比2023年底的1029人增加155人，其中从事集成电

路行业10年及以上的有388人，比2023年底的337人增加51人。除加强

研发外，公司也通过对外收购完善产业布局，2025年3月已成为感睿科技实

控人，感睿科技专注于磁阻式运动传感器芯片的研发生产，拥有核心团队和

自主AMR技术，产品应用于多个领域。

圣邦微电子江阴研发生产基地已具备投产条件。根据公司公告，圣邦微电子

江阴研发生产基地总投资3亿元，总建筑面积超过4万平方米，拥有芯片研

发、功能性能测试、可靠性试验、质量管理、供应链管理和仓储物流等功能。

基地新建特种测试工厂、研发测试实验室、汽车电子检测中心和可靠性实验

室。目前该基地已具备投产条件，为公司在汽车电子及各类高端产品领域可

持续发展奠定基础，助力深化产业链协同合作。

投资建议：模拟芯片平台企业，维持“优于大市”评级

考虑研发投入继续加大，我们略下调公司 2025-2027 年归母净利润至

6.06/8.38/10.89 亿元（2025-2026 年前值为 6.28/8.92 亿元），对应

2025 年 4 月 28 日股价的 PE 分别为 82/59/46x。我们看好公司作为模拟

芯片平台企业的长期成长能力，维持“优于大市”评级。

风险提示：产品研发不及预期，客户导入不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,616 3,347 4,040 4,862 5,771

(+/-%) -17.9% 28.0% 20.7% 20.4% 18.7%

归母净利润(百万元) 281 500 606 838 1089

(+/-%) -67.9% 78.2% 21.2% 38.2% 29.9%

每股收益（元） 0.60 1.06 1.28 1.77 2.30

EBIT Margin 9.8% 14.9% 14.4% 18.1% 19.8%

净资产收益率（ROE） 7.3% 10.9% 11.9% 14.5% 16.4%

市盈率（PE） 175.6 99.4 82.0 59.4 45.7

EV/EBITDA 150.5 85.5 77.0 52.1 40.7

市净率（PB） 12.80 10.79 9.76 8.63 7.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 年收入构成

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：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1325 815 1264 1690 2530 营业收入 2616 3347 4040 4862 5771

应收款项 177 242 292 352 418 营业成本 1318 1624 2001 2383 2828

存货净额 901 1165 1168 1262 1271 营业税金及附加 13 13 15 19 22

其他流动资产 845 1469 1507 1530 1554 销售费用 199 234 263 292 346

流动资产合计 3248 3691 4232 4833 5773 管理费用 91 106 107 119 135

固定资产 422 546 712 852 972 研发费用 737 871 1071 1167 1299

无形资产及其他 46 65 62 60 57 财务费用 (32) (35) (20) (32) (49)

其他长期资产 567 961 961 961 961 投资收益 10 31 20 20 20

长期股权投资 423 508 528 548 568

资产减值及公允价值变

动 (110) (120) (97) (126) (127)

资产总计 4707 5771 6495 7254 8331 其他 49 40 60 40 40

短期借款及交易性金融

负债 18 56 116 35 41 营业利润 239 485 587 848 1124

应付款项 264 316 392 466 552 营业外净收支 15 (0) 0 0 0

其他流动负债 337 497 608 716 847 利润总额 254 485 587 848 1124

流动负债合计 619 869 1116 1217 1440 所得税费用 (16) (6) (9) 25 56

长期借款及应付债券 0 34 34 34 34 少数股东损益 (11) (9) (11) (16) (21)

其他长期负债 244 269 269 269 269 归属于母公司净利润 281 500 606 838 1089

长期负债合计 244 303 303 303 303 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 863 1172 1419 1520 1743 净利润 270 491 595 822 1067

少数股东权益 (7) (10) (19) (31) (48) 资产减值准备 110 132 117 126 127

股东权益 3851 4609 5095 5765 6636 折旧摊销 76 96 82 102 124

负债和股东权益总计 4707 5771 6495 7254 8331 公允价值变动损失 2 (11) (20) 0 0

财务费用 2 (4) (20) (32) (49)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (334) (497) 116 6 118

每股收益 0.60 1.06 1.28 1.77 2.30 其他 45 342 (96) (94) (78)

每股红利 0.10 0.20 0.26 0.35 0.46 经营活动现金流 171 549 773 930 1309

每股净资产 8.20 9.74 10.75 12.17 14.01 资本开支 (233) (240) (245) (239) (241)

ROIC 11% 19% 19% 26% 33% 其它投资现金流 (317) (1023) (20) (20) (20)

ROE 7% 11% 12% 15% 16% 投资活动现金流 (550) (1264) (265) (259) (261)

毛利率 50% 51% 50% 51% 51% 权益性融资 180 215 0 0 0

EBIT Margin 10% 15% 14% 18% 20% 负债净变化 0 34 0 0 0

EBITDA Margin 13% 18% 16% 20% 22% 支付股利、利息 (108) (48) (119) (164) (213)

收入增长 -18% 28% 21% 20% 19% 其它融资现金流 (33) 13 59 (80) 6

净利润增长率 -68% 78% 21% 38% 30% 融资活动现金流 39 214 (59) (245) (208)

资产负债率 18% 20% 22% 21% 20% 现金净变动 (335) (490) 449 426 840

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1638 1303 813 1262 1688

P/E 175.6 99.4 82.0 59.4 45.7 货币资金的期末余额 1303 813 1262 1688 2528

P/B 12.8 10.8 9.8 8.6 7.5 企业自由现金流 (218) (136) 545 724 1084

EV/EBITDA 150.5 85.5 77.0 52.1 40.7 权益自由现金流 (251) (89) 625 675 1137

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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