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士兰微（600460.SH） 

25H1 归母净利润同比扭亏为盈，看好 SiC 产品持续放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,340 11,221 13,637 16,172 18,703 

增长率 yoy（%） 12.8 20.1 21.5 18.6 15.7 

归母净利润（百万元） -36 220 624 901 1,200 

增长率 yoy（%） -103.4 714.4 183.7 44.5 33.1 

ROE（%） -0.5 -0.2 3.4 5.3 7.0 

EPS 最新摊薄（元） -0.02 0.13 0.37 0.54 0.72 

P/E（倍） -1411.3 229.7 81.0 56.0 42.1 

P/B（倍） 4.2 4.1 4.0 3.7 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司实现营收 63.36 亿元，

同比+20.14%；实现归母净利润 2.65 亿元，同比扭亏为盈；实现扣非净利润

2.69 亿元，同比+113.12%。其中，公司 2025 年 Q2 实现营收 33.36 亿元，

同比+18.77%，环比+11.20%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比扭亏为盈，

环比-21.76%；实现扣非净利润 1.24 亿元，同比扭亏为盈，环比-14.26%。 

 

25H1 营收同比快速增长，归母净利润同比扭亏：2025 年上半年，公司通过

持续推出富有竞争力的产品，持续加大对大型白电、汽车、新能源、工业、

通讯和算力等高门槛市场的拓展力度，公司 IPM 模块、MEMS 产品、32 位

MCU、ASIC 电路、快充电路等产品的出货量明显加快，公司总体营收保持了

较快的增长势头。另一方面，公司通过积极扩大产出、采取各项降本增效举

措，使得公司产品综合毛利率保持了基本稳定。此外，公司子公司士兰集成

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。公司子公司成

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，盈

利水平保持稳定，归母净利润同比实现扭亏为盈。 

 

持续完善高端功率半导体布局，多产线产能释放有望带动业绩改善：2025 年

上半年，公司 IPM 模块的营业收入继续以较快的速度成长，国内多家主流的

白电整机厂商在变频空调等白电整机上使用了超过 1.23 亿颗士兰 IPM 模块。

公司已连续增加对 12 吋线模拟电路、IGBT 等功率器件芯片产能的投入、增

加对 IPM 功率模块封装测试生产线产能的投入，预计今后士兰 IPM 模块的出

货量将保持较快增长。25H1 公司功率半导体和分立器件产品的营业收入同比

增长约 25%，其中，公司应用于汽车、光伏的 IGBT 和 SiC（模块、器件）的

营业收入同比增长 80%以上；基于公司自主研发的 V 代 IGBT 和 FRD芯片的

电动汽车主电机驱动模块，已在国内外多家客户实现批量供货；公司用于汽

车的 IGBT 器件（单管）也已实现大批量出货，公司用于光伏的 IGBT 器件（成

品）、逆变控制模块、SiCMOS 器件也实现批量出货。同时，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

 

增持（维持评级） 
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拓展客户和持续放量过程中。 

 

SiC主驱模块加速放量，进一步扩充产能响应市场需求：2025 年上半年，基

于公司自主研发的 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；公司第 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；公司继续推进“士兰明镓 6 英寸 SiC 功率器件芯片生产线”

项目的建设，截至 2025 年半年报，士兰明镓已形成月产 10,000 片 6 吋

SiC-MOSFET 芯片的生产能力；公司已经开发了多种规格的 SiC芯片，可以满

足汽车、新能源、工业、家电等多样性的需求，预计 2025 年下半年 6 吋 SiC

芯片出货量将较快上升；此外，公司加快推进“士兰集宏 8 英寸 SiC 功率器

件芯片生产线”项目的建设，截至 2025 年 6 月底，士兰集宏已实现首台工

艺设备搬入，预计四季度将实现吋 SiC 大线通线。 

 

维持“增持”评级：我们看好公司产品在汽车、新能源、工业、通讯、大型

白电等高门槛市场出货量持续增加，叠加公司进一步扩大产线产能，未来公

司规模效应有望持续显现，进一步促进公司业绩修复。预计公司 2025-2027

年归母净利润为 6.24、9.01、12.00 亿元，对应 EPS 为 0.37、0.54、0.72 元

/股，对应 PE 为 81、56、42 倍。 

 

风险提示：产能扩张不及预期；客户开拓进展不及预期；产品研发不及预期；

下游需求不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13485 13351 16723 19805 21923  营业收入 9340 11221 13637 16172 18703 

现金 6131 4520 6039 8098 8394  营业成本 7265 9079 10785 12656 14558 

应收票据及应收账款 2446 3037 3586 4313 4805  营业税金及附加 38 53 60 68 81 

其他应收款 26 23 36 33 47  销售费用 167 179 185 192 219 

预付账款 42 36 58 53 76  管理费用 379 461 496 506 591 

存货 3732 3899 5166 5471 6765  研发费用 864 1034 1030 1142 1289 

其他流动资产 1109 1837 1837 1837 1837  财务费用 269 202 197 82 39 

非流动资产 10422 11446 12297 12942 13400  资产和信用减值损失 -118 -354 -242 -305 -375 

长期股权投资 678 1278 1175 1063 963  其他收益 97 186 105 115 126 

固定资产 6431 6870 7898 8726 9349  公允价值变动收益 -613 -136 -108 -286 -176 

无形资产 498 418 375 327 277  投资净收益 216 -8 -10 6 51 

其他非流动资产 2815 2879 2849 2827 2812  资产处置收益 11 -3 2 2 3 

资产总计 23908 24797 29020 32748 35324  营业利润 -49 -101 630 1059 1554 

流动负债 5639 7185 11135 14331 16034  营业外收入 1 4 3 3 3 

短期借款 1811 1492 1574 1678 1427  营业外支出 9 11 8 8 9 

应付票据及应付账款 2179 3102 2846 4193 3998  利润总额 -57 -107 625 1054 1548 

其他流动负债 1649 2592 6716 8461 10610  所得税 8 -83 139 260 430 

非流动负债 4849 3789 3452 3043 2570  净利润 -65 -24 487 794 1118 

长期借款 3431 2603 2267 1858 1385  少数股东损益 -29 -244 -137 -107 -82 

其他非流动负债 1418 1186 1186 1186 1186  归属母公司净利润 -36 220 624 901 1200 

负债合计 10488 10973 14588 17375 18605  EBITDA 1124 1356 1848 2667 3457 

少数股东权益 1398 1609 1472 1365 1282  EPS（元/股） -0.02 0.13 0.37 0.54 0.72 

股本 1664 1664 1664 1664 1664        

资本公积 6763 6736 6736 6736 6736  主要财务比率      

留存收益 3585 3805 4227 4908 5865  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 12022 12215 12961 14008 15436  成长能力      

负债和股东权益 23908 24797 29020 32748 35324  营业收入（%） 12.8 20.1 21.5 18.6 15.7 

       营业利润（%） -104.1 -106.5 725.7 68.1 46.7 

       归属母公司净利润（%） -103.4 714.4 183.7 44.5 33.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.2 19.1 20.9 21.7 22.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.7 -0.2 3.6 4.9 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -0.5 -0.2 3.4 5.3 7.0 

经营活动现金流 317 443 -92 2971 1072  ROIC（%） 1.2 0.1 2.7 4.1 5.0 

净利润 -65 -24 487 794 1118  偿债能力      

折旧摊销 920 1258 1007 1240 1476  资产负债率（%） 43.9 44.3 50.3 53.1 52.7 

财务费用 269 202 197 82 39  净负债比率（%） 10.9 19.3 35.1 29.2 34.3 

投资损失 -216 8 10 -6 -51  流动比率 2.4 1.9 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 -1318 -1419 -2140 272 -2059  速动比率 1.7 1.3 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 728 417 347 588 549  营运能力      

投资活动现金流 -986 -1961 -1975 -2163 -2056  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1120 1681 1962 1998 2034  应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 91 -310 103 113 100  应付账款周转率 4.0 3.6 3.9 3.8 3.8 

其他投资现金流 43 31 -116 -277 -122  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4579 -135 -2001 -551 -562  每股收益（最新摊薄） -0.02 0.13 0.37 0.54 0.72 

短期借款 -656 -319 -587 -701 -384  每股经营现金流（最新摊薄） 0.19 0.27 -0.06 1.79 0.64 

长期借款 1322 -828 -336 -409 -473  每股净资产（最新摊薄） 7.22 7.34 7.68 8.16 8.83 

普通股增加 248 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4575 -27 0 0 0  P/E -1411.3 229.7 81.0 56.0 42.1 

其他筹资现金流 -910 1038 -1078 559 295  P/B 4.2 4.1 4.0 3.7 3.4 

现金净增加额 3903 -1646 -1068 258 -1547  EV/EBITDA 47.5 40.4 30.8 21.1 16.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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