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基础数据  
08月 27日收盘价（元） 98.22 

总市值（亿元） 235.21 

总股本（亿股） 2.39  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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斯达半导(603290.SH)   

营收稳健增长，海外+新兴市场打开成长空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年半年报，公司 2025年上半年实现营业收入 19.36亿元，同比

增长 26.25%，归母净利润为 2.75 亿元，同比增长 0.26%；其中 2025Q2 单季度营业

收入为 10.16亿元，同比增长 39.55%，环比增长 10.57%，归母净利润 1.72亿元，同

比增长 53.15%，环比增长 65.61%，扣非净利润 1.59亿元，同比增长 49.96%，环比

增长 56.30%。 

⚫ 新能源领域行业重回快速增长通道，家电领域增速迅猛。公司 2025年上半年实现营业

收入 19.36亿元，同比增长 26.25%。2025年上半年，公司新能源行业重回快速增长通

道，实现营业收入 12.13亿元，同比增长 52.82%，其中新能源汽车行业继续保持快速

增长，收入同比增长 25.80%，新能源发电行业需求开始回暖，收入同比增长 200%以

上。家电领域增长迅猛，公司上半年完成了美垦半导体股权交割，进一步拓展家电市场，

2025年上半年家电领域实现收入 2.15亿元，同比增长 63.31%。 

⚫ 公司费用管控良好，未来盈利水平逐步恢复。公司 2025 年上半年毛利率为 29.74%，

同比降低 1.78pct，2025Q2单季度毛利率为 29.16%，同比降低 2.06pct。费用率来看，

公司研发费用率 2025Q2 为 8.98%，同比下滑 3.04pct，环比下滑 6.08pct，销售、管

理、财务费用率 2025Q2为 0.74%、3.39%、-1.33%，同比-0.36pct、0.14pct、-1.4pct，

公司费用管控效果优秀，未来随着 IGBT价格企稳，公司产线稼动率爬坡，折旧逐步下

降，未来盈利水平有望恢复。 

⚫ 进一步巩固新能源汽车行业领先地位，持续在 AI服务器电源等新兴行业开拓。2025年

上半年，公司车规级 IGBT模块在欧洲一线品牌 Tier1持续大批量交付，海外市场份额

迅速增长，车规级 SiC MOSFET模块新增多个量产车型，此外，车规 MCU产品进展

顺利，预计 2026年开始小批量供货；在新兴领域，公司 IGBT和碳化硅 MOS模块在

低空飞行器行业获得多个项目定点，碳化硅 MOS模块产品进入商业航空领域，获得载

人电动商用飞行器定点，预计 2026 年开始批量销售，同时，公司进一步开发 AI 服务

器电源、数据中心所需 IGBT、SiC MOSFET、GaN等产品，预计 2026年开始推向市

场。随着公司稳固基本盘+外拓新领域，公司有望实现业绩持续稳健增长。 

⚫ 我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 5.95/7.89/9.59 亿元，对应 2025/8/27

日收盘价 PE为 39.5/29.8/24.5倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期，竞争加剧致价格承压 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3391 4232 5057 5930 

同比增长 -7.4% 24.8% 19.5% 17.3% 

归母净利润（百万元） 508 595 789 959 

同比增长 -44.2% 17.3% 32.6% 21.6% 

毛利率 31.6% 30.8% 32.5% 33.1% 

ROE 7.6% 7.6% 9.8% 11.6% 

每股收益（元） 2.12 2.49 3.30 4.01 

市盈率 46.3 39.5 29.8 24.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3833 3883 3893 3996  营业总收入 3391 4232 5057 5930 

货币资金 1190 1034 880 982  营业成本 2321 2927 3413 3965 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 18 21 25 24 

应收票据及应收账款 913 929 967 972  销售费用 35 42 50 56 

预付款项 8 9 10 12  管理费用 100 127 137 154 

存货 1280 1449 1492 1517  研发费用 354 440 521 605 

其他 442 462 544 513  财务费用 -6 30 39 51 

非流动资产 5813 7204 7582 7831  投资收益 4 4 5 6 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 2501 3669 4685 5444  信用减值损失 -12 -11 -5 0 

在建工程 3059 3210 2568 2054  资产减值损失 -33 -15 -10 0 

无形资产 108 111 117 119  营业利润 606 708 938 1140 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 144 213 213 213  利润总额 606 707 938 1140 

资产总计 9646 11087 11476 11827  所得税  93 106 141 171 

流动负债 1001 1020 1098 1165  净利润  513 601 797 969 

短期借款 11 11 11 11  少数股东损益 6 6 8 10 

应付票据及应付账款 798 813 853 881  归属母公司净利润 508 595 789 959 

其他 192 196 233 273  EPS(元) 2.12 2.49 3.30 4.01 

非流动负债 1901 2119 2271 2273   

长期借款 1607 1707 1857 1857  主要财务比率  

其他 294 413 414 416  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2902 3140 3368 3438  成长性     

股本 239 239 239 239  营业总收入增长率 -7.4% 24.8% 19.5% 17.3% 

未分配利润 2378 3483 3517 3645  营业利润增长率 -42.6% 16.7% 32.6% 21.5% 

少数股东权益 62 68 76 85  归母净利润增长率 -44.2% 17.3% 32.6% 21.6% 

股东权益合计 6744 7947 8107 8389  盈利能力     

负债及权益合计 9646 11087 11476 11827  毛利率 31.6% 30.8% 32.5% 33.1% 

  归母净利率 15.0% 14.1% 15.6% 16.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.6% 7.6% 9.8% 11.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 508 595 789 959  资产负债率 30.1% 28.3% 29.4% 29.1% 

折旧和摊销 219 473 629 774  流动比率 3.83 3.81 3.55 3.43 

营运资金的变动 106 -214 -103 67  速动比率 2.51 2.34 2.14 2.09 

经营活动产生现金流量 963 965 1424 1898  营运能力     

资本支出 -2003 -1794 -1008 -1022  资产周转率 37.4% 40.8% 44.8% 50.9% 

长期投资 27 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1968 -1859 -1003 -1016  每股收益 2.12 2.49 3.30 4.01 

债权融资 576 103 151 2  每股经营现金 4.02 4.03 5.95 7.92 

股权融资 12 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 250 -39 -175 -380  PE 46.3 39.5 29.8 24.5 

现金净变动 -765 -912 246 502  PB 3.5 3.0 2.9 2.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；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 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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