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 增持（维持） 

25Q1 工业领域需求持续复苏，收购感睿完善产品布局 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：104.22 元 
 

圣邦股份是国内模拟芯片领军企业，涵盖信号链和电源管理两大类，广泛覆盖

消费电子、工业、汽车和通讯等下游。圣邦股份发布 2024 年年报和 2025 年一

季报，结合公告信息，点评如下： 

❑ 2024 全年营收和利润比高速增长，25Q1 营收环降系消费电子需求淡季影响。

2024 年：营收 33.47 亿元，同比+27.96%，其中电源管理产品占 65%、信号

链产品占 35%，归母净利润 5 亿元，同比+78.17%。毛利率 51.46%，同比

+1.86pcts，电源管理产品毛利率 47.81%，同比+1.71pcts，信号链产品毛利

率 58.3pcts，同比+1.66pcts，净利率 14.67%，同比+4.35pcts。25Q1：营收

7.9 亿元，同比+8.3%/环比-12.5%，环比下降主要系 Q1 通常是消费类淡季，

工业领域处于缓慢复苏中，毛利率 49.07%，同比-3.42pcts/环比-0.5pct，同

环比下降主要系中低端产品出货增加，归母净利润 5977 万元，同比+9.9%/

环比-72.2%，净利率 7.43%，同比+0.37pct/环比-16.28pcts。 

❑ 公司研发投入和新品推出节奏保持稳定，收购感睿智能完善磁传感器布局。

公司当前下游仍主要以消费类和泛工业类客户为主，两大类占比相当，预计

25Q1 消费类占比相比 24 全年略有降低，主要系手机业务占比略有下降，泛

工业中汽车类客户占比 25Q1 略有提升，公司未来在汽车领域会加强投入。

公司当前有 34 大类 5900 余款可供销售的产品，其中 2024 年共推出 700 余

款新产品，预计未来几年新品推出节奏和数量与 2024 年类似，公司已覆盖了

百余个细分市场领域、几千家客户。2024 年末员工总数达到 1598 人，同比

+112.93%，其中研发人员 1184 人，占比为 74.09%。2025 年 3 月圣邦收购

感睿智能 67%股份，感睿智能主要产品为磁传感器，重点发力汽车及工业级

相关产品。 

❑ 关税对于产业本身影响需要持续观察，2025 年行业整体呈现边际改善趋势。

国际模拟芯片大厂 TI 25Q1 营收 49.7 亿美元，同比+11%/环比+2%，略超指

引上限（37.4-40.6 亿美元），TI 指引 25Q1 营收中值为 43.5 亿美元（41.7-45.3

亿美元），同比+14%/环比+7%，预计 25Q2 公司产能利用率环比提升，毛利

率环比上升。对于行业整体，TI 表示半导体周期已触底，且所有终端市场的

客户库存均处于低位，部分客户倾向于补充库存应对不确定政策环境，工业

领域需求持续强劲。对于当前不确定性较大的关税，我们倾向于认为短期对

于产业本身没有太多影响。 

❑ 投资建议。圣邦股份每年坚持稳定的研发投入和新品推出计划，在消费类和

泛工业领域市场地位突出，未来持续关注在汽车等领域增长情况，同时公司

当前毛利率处于行业前列水平，具有较大的竞争应对空间，看好未来的规模

持续增长。综合公司最新公告和行业最新动态，我们预计公司 25-27 年营业

收入为 40.5/48/56 亿元，考虑到最新一期股权激励对应 25-27 年摊销费用为

1.09/1.3/0.77 亿元，此前的激励计划中仍有部分摊销费用，预计对应归母净

利润为 5.72/7.56/10.08 亿元，对应 EPS 为 1.21/1.6/2.13 元，对应 PE 为

83.6/63.3/47.4 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：国产替代不及预期风险，需求不及预期风险，上游供应链风险，

行业竞争加剧风险，宏观环境风险等。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 474 

已上市流通股（百万股） 454 

总市值（十亿元） 49.4 

流通市值（十亿元） 47.3 

每股净资产（MRQ） 9.6 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 22.5% 

主要股东 重庆鸿顺祥泰企业管理有限

公司 主要股东持股比例 19.07% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 13 45 

相对表现 21 17 41 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2616 3347 4050 4800 5600 

同比增长 -18% 28% 21% 19% 17% 

营业利润(百万元) 239 485 558 740 990 

同比增长 -74% 103% 15% 33% 34% 

归母净利润(百万元) 281 500 572 756 1008 

同比增长 -68% 78% 14% 32% 33% 

每股收益(元) 0.59 1.06 1.21 1.60 2.13 

PE 170.3 95.6 83.6 63.3 47.4 

PB 12.4 10.4 9.4 8.4 7.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

PE-PB Band 

 

图 1：圣邦股份历史 PE Band  图 2：圣邦股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《圣邦股份（300661）深度报告—深度受益国产化趋势，客户、产品线和研发优

势卡位》2021-08-30 

2、《圣邦股份（300661）—业绩近预告上限，产品线、客户及研发多维度巩固优势》

2021-10-27 

3、《圣邦股份（300661）—22Q1 业绩超预期，产品数量增长加速和结构优化调整》

2022-04-24 

4、《圣邦股份（300661）—22H1 经营表现符合预期，信号链产品占比持续提升》

2022-08-25 

5、《圣邦股份（300661）—22Q3 单季业绩环比调整，关注后续车规级产品进

展》2022-11-01 

6、《圣邦股份（300661）—24Q1 毛利率环比改善，关注边际改善下的α属性》

2024-05-02 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3248 3691 4081 4653 5446 

现金 1325 815 824 1042 1462 

交易性投资 769 1378 1378 1378 1378 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 166 233 282 334 389 

其它应收款 10 12 14 17 20 

存货 901 1165 1475 1755 2048 

其他 76 88 107 127 148 

非流动资产 1458 2081 2191 2275 2339 

长期股权投资 423 508 508 508 508 

固定资产 346 546 703 825 919 

无形资产商誉 127 144 129 116 105 

其他 562 882 851 826 806 

资产总计 4707 5771 6272 6928 7784 

流动负债 619 869 902 982 1066 

短期借款 0 37 0 0 0 

应付账款 264 316 400 476 556 

预收账款 15 18 23 28 32 

其他 340 498 479 479 479 

长期负债 244 303 303 303 303 

长期借款 0 34 34 34 34 

其他 244 269 269 269 269 

负债合计 863 1172 1205 1285 1369 

股本 469 473 616 616 616 

资本公积金 1094 1391 1249 1249 1249 

留存收益 2287 2745 3222 3807 4588 

少数股东权益 (7) (10) (19) (28) (37) 

归属于母公司所有者权益 3851 4609 5086 5671 6452 

负债及权益合计 4707 5771 6272 6928 7784     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 171 549 326 554 813 

净利润 270 491 563 747 999 

折旧摊销 116 145 166 193 214 

财务费用 2 (4) (30) (30) (30) 

投资收益 (10) (31) (82) (82) (82) 

营运资金变动 (191) (45) (291) (274) (288) 

其它 (16) (7) 0 0 0 

投资活动现金流 (550) (1264) (195) (195) (195) 

资本支出 (233) (240) (277) (277) (277) 

其他投资 (317) (1023) 82 82 82 

筹资活动现金流 39 214 (121) (142) (197) 

借款变动 (135) (93) (56) 0 0 

普通股增加 111 4 142 0 0 

资本公积增加 96 297 (142) 0 0 

股利分配 (107) (47) (95) (172) (227) 

其他 75 53 30 30 30 

现金净增加额 (340) (500) 10 217 421     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2616 3347 4050 4800 5600 

营业成本 1318 1624 2057 2448 2856 

营业税金及附加 13 13 15 18 21 

营业费用 199 234 275 317 358 

管理费用 91 106 122 139 157 

研发费用 737 871 1037 1152 1232 

财务费用 (32) (35) (30) (30) (30) 

资产减值损失 (110) (129) (98) (98) (98) 

公允价值变动收益 (2) 11 10 10 10 

其他收益 51 38 40 40 40 

投资收益 10 31 32 32 32 

营业利润 239 485 558 740 990 

营业外收入 15 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 254 485 558 740 990 

所得税 (16) (6) (5) (7) (10) 

少数股东损益 (11) (9) (9) (9) (9) 

归属于母公司净利润 281 500 572 756 1008     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -18% 28% 21% 19% 17% 

营业利润 -74% 103% 15% 33% 34% 

归母净利润 -68% 78% 14% 32% 33% 

获利能力      

毛利率 49.6% 51.5% 49.2% 49.0% 49.0% 

净利率 10.7% 14.9% 14.1% 15.7% 18.0% 

ROE 7.7% 11.8% 11.8% 14.1% 16.6% 

ROIC 6.0% 10.7% 10.9% 13.3% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 18.3% 20.3% 19.2% 18.6% 17.6% 

净负债比率 0.4% 1.6% 0.5% 0.5% 0.4% 

流动比率 5.3 4.2 4.5 4.7 5.1 

速动比率 3.8 2.9 2.9 2.9 3.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 

应收账款周转率 18.9 16.8 15.7 15.6 15.5 

应付账款周转率 4.8 5.6 5.7 5.6 5.5 

每股资料(元)      

EPS 0.59 1.06 1.21 1.60 2.13 

每股经营净现金 0.36 1.16 0.69 1.17 1.72 

每股净资产 8.13 9.73 10.74 11.97 13.62 

每股股利 0.10 0.20 0.36 0.48 0.64 

估值比率      

PE 170.3 95.6 83.6 63.3 47.4 

PB 12.4 10.4 9.4 8.4 7.4 

EV/EBITDA 232.9 118.7 90.0 69.2 53.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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