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士兰微(600460)

碳化硅主驱模块加速放量，业绩稳定增长

l 事件
公司发布 2025 年半年报，上半年实现营业收入 63.36 亿元，同

比增长 20.14%；实现归母净利润 2.65 亿元，同比增长 1162.42%。

l 投资要点
高门槛市场持续拓展，收入稳健增长。公司持续推出富有竞争力

的产品，加大对大型白电、汽车、新能源、工业、通讯和算力等高门

槛市场的拓展力度，上半年实现营业收入 63.36 亿元，同比增长

20.14%。另一方面，公司通过积极扩大产出，子公司士兰集成5、6吋

芯片生产线、子公司士兰集昕8吋芯片生产线、重要参股企业士兰集

科 12 吋芯片生产线均保持满负荷生产，盈利水平进一步改善，子公

司成都士兰（包括成都集佳）功率模块和功率器件封装生产线积极扩

大产出，上半年实现归母净利润 2.65 亿元，同比增长 1162.42%。

多款产品出货量加快，集成电路业务同比增长约 26%。上半年公

司推出的电源管理芯片在汽车、大型白电、服务器、高端消费电子等

客户端测试或已导入量产；32位 MCU营收同比增长约 60%，与公司丰

富的功率器件、IPM模块一起为白电及工业客户提供一站式服务；IPM

模块在变频空调等白电整机上出货超过 1.23 亿颗，目前加快拓展车

用市场，预计今后公司IPM模块的出货量还将保持较快增长；MEMS 传

感器产品营收同比增加 10%，IMU 已接获多家国内智能手机厂商批量

订单，上半年该传感器出货量增加了 2倍以上，公司已在士兰集昕 8

吋线上加大 MEMS传感器芯片制造能力的投入，预计2025年下半年惯

性传感器产品的营收将大幅增长。

第Ⅳ代SiC功率模块即将上量，8吋碳化硅年底通线。2025年上

半年，公司功率半导体和分立器件产品的营业收入达到30.08亿元，

同比增长约25%，其中应用于汽车、光伏的IGBT和SiC（模块、器件）

的营收同比增长80%以上。在IGBT方面，公司应用于汽车主驱的IGBT

和 FRD芯片已在国内外多家模块封装厂批量销售，并在进一步拓展客

户和持续放量过程中，上半年公司 8吋线、12 吋线 IGBT 芯片产能已

满载，已安排技改资金进一步提升 12 吋线 IGBT芯片产能。碳化硅方

面，公司Ⅱ代 SiC-MOSFET 芯片生产的电动汽车主电机驱动模块出货

量累计达2万颗，客户端反映良好，客户数量已持续增加，第Ⅳ代SiC

芯片与模块已送客户评测，基于第Ⅳ代 SiC 芯片的功率模块 2025 年

下半年将会上量，目前士兰明镓已形成月产10,000片6吋SiC-MOSFET

芯片的生产能力，6月底士兰集宏已实现首台工艺设备搬入，预计今

年四季度将实现 8吋 SiC 大线通线。

持续优化 LED业务产品结构，经营性亏损有望降低。上半年，公

司发光二极管产品的营收为 3.46 亿元，同比减少约 17%，其中子公

司士兰明镓完成了 LED 芯片生产线资源的整合，产能利用率已提高

到 90%，芯片累计出货量较去年同期增长 46%，并随着植物照明、安
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防监控、mini显示屏芯片等上量，产品结构进一步优化，下半年士兰

明镓将进一步加强成本控制，提高投入产出效率，降低经营性亏损；

子公司美卡乐因出口订单减少、国内市场竞争加剧，营收同比减少约

30%，但美卡乐通过提质降本，保持了生产经营的基本稳定，下半年，

美卡乐将充分发挥倒装产品优势，积极扩大市场份额，全年有望实现

盈利。

l 投资建议：
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 营 业 收 入 分 别 为

134.8/160.0/188.1 亿元，归母净利润分别为 6.2/8.7/11.8 亿元，

给予“增持”评级。

l 风险提示：
市场竞争加剧风险；下游市场需求不及预期风险；客户拓展不及

预期风险，产能扩张不及预期风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 11221 13484 15995 18808

增长率(%) 20.14 20.17 18.63 17.58

EBITDA（百万元） 1516.39 3681.48 4204.19 4054.24

归属母公司净利润（百万元） 219.87 616.64 869.91 1183.20

增长率(%) 714.40 180.46 41.07 36.01

EPS(元/股) 0.13 0.37 0.52 0.71

市盈率（P/E） 222.36 79.28 56.20 41.32

市净率（P/B） 4.00 3.82 3.60 3.34

EV/EBITDA 29.57 11.93 9.84 9.62

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 11221 13484 15995 18808 营业收入 20.1% 20.2% 18.6% 17.6%

营业成本 9079 10707 12623 14729 营业利润 -106.5% 1,060.2% 41.1% 20.0%

税金及附加 53 63 75 88 归属于母公司净利润 714.4% 180.5% 41.1% 36.0%

销售费用 179 214 254 299 获利能力

管理费用 461 554 657 773 毛利率 19.1% 20.6% 21.1% 21.7%

研发费用 1034 1119 1328 1561 净利率 2.0% 4.6% 5.4% 6.3%

财务费用 202 30 30 30 ROE 1.8% 4.8% 6.4% 8.1%

资产减值损失 -308 0 0 0 ROIC 0.3% 4.1% 5.5% 6.2%

营业利润 -101 967 1365 1638 偿债能力

营业外收入 4 0 0 0 资产负债率 44.3% 40.3% 39.8% 39.0%

营业外支出 11 0 0 0 流动比率 1.86 2.36 2.66 2.88

利润总额 -107 967 1365 1638 营运能力

所得税 -83 145 205 246 应收账款周转率 4.34 7.77 23.30 23.10

净利润 -24 822 1160 1392 存货周转率 2.38 3.71 6.20 6.28

归母净利润 220 617 870 1183 总资产周转率 0.46 0.55 0.63 0.70

每股收益（元） 0.13 0.37 0.52 0.71 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.13 0.37 0.52 0.71

货币资金 4520 11009 13568 15900 每股净资产 7.34 7.69 8.16 8.80

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 3037 619 754 875 PE 222.36 79.28 56.20 41.32

预付款项 36 189 234 284 PB 4.00 3.82 3.60 3.34

存货 3899 1879 2192 2495

流动资产合计 13351 14429 17557 20449 现金流量表

固定资产 6870 5614 4230 3266 净利润 -24 822 1160 1392

在建工程 1807 1707 1607 1507 折旧和摊销 1258 2684 2810 2387

无形资产 370 290 211 132 营运资本变动 -1446 4384 -74 -76

非流动资产合计 11446 10052 8486 7343 其他 654 21 -99 -20

资产总计 24797 24481 26043 27792 经营活动现金流净额 443 7911 3797 3683

短期借款 1492 1492 1492 1492 资本开支 -1629 -1285 -1237 -1241

应付票据及应付账款 3102 1487 1753 1998 其他 -332 -9 122 47

其他流动负债 2592 3136 3366 3604 投资活动现金流净额 -1961 -1294 -1115 -1195

流动负债合计 7185 6115 6610 7093 股权融资 510 35 0 0

其他 3789 3751 3751 3751 债务融资 -108 -108 0 0

非流动负债合计 3789 3751 37513751 其他 -538 -55 -122 -156

负债合计 10973 9865 10360 10844 筹资活动现金流净额 -135 -127 -122 -156

股本 1664 1664 1664 1664 现金及现金等价物净增加额 -1646 6488 2559 2332

资本公积金 6736 6772 6772 6772

未分配利润 3323 3780 4427 5307

少数股东权益 1609 1814 2104 2313

其他 491 585 716 893

所有者权益合计 13824 14616 15683 16949

负债和所有者权益总计 24797 24481 26043 27792

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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