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[Table_Title] 三季度下游补库需求放缓 

——圣邦股份 25 年三季报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

10 月 25 日，公司发布 2025Q1-Q3 业绩公告，25Q1-Q3 营收实现

28.01 亿元（YoY+14.55%），归母净利 3.43 亿元（YoY+20.47%），毛利

率和净利率分别为 50.42%和 11.87%。单季度 25Q3 方面，公司营收实

现 9.82 亿元（YoY+13.06%，QoQ-4.60%），归母净利实现 1.42 亿元

（YoY+34.02%，QoQ+0.94%），毛利率和净利率分别为 50.89%和

14.13%。 

 

今年上半年，下游客户端因为中美关税不确定性和相对较低的库存

而进行了补库需求，这个趋势到了三季度或有一定的放缓，带动公司单季

度营收增速略有下降。从行业看，下游工业和汽车呈现较好的成长态势，

而消费电子的补库需求有一定的降低。 

相较于 TI 等公司近期稳毛利的价格策略，公司三季度毛利率较二季

度略有下降，保持稳定，判断是客户补库需求降低以及国内竞争因素所

致。而后期随着工业、汽车类产品占比提升，毛利率有望持续改善。 

 

公司加速新产品的研发进度，报告期内同比增长 24.8%，达到 8.1

亿。相比去年研发费用 18%的同比增长，有加速趋势。 

另外报告期，公司加速了企业合并的进展，整体商誉达到 3.01 亿，

较去年同期增长 272.52%。 

 

我们预测公司 25-26 年营收 39.19/47.85 亿元,归属母公司净利润为

5.94/7.33 亿元，对应 PE 分别为 81/66 倍，维持“增持”评级。 

 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3347 3919 4071 4785 4968 

增长率（%） 28.0% 17.1% 21.6% 22.1% 22.0% 

归母净利（百万元） 500 594 628 733 859 

增长率（%） 78.2% 18.7% 25.6% 23.5% 36.8% 

EPS（元/股） 1.06 0.96 1.02 1.19 1.39 

市盈率（P/E） 77 81 77 66 56 

市净率（P/B） 8.40  9.22 9.33 8.09  8.13 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价 

 

 风险提示 

上行风险：工业和消费电子加速回暖；反倾销落地加速国产替代；竞争对手

产品涨价公司市占率提升 

下行风险：下游需求不及预期；竞争加剧毛利率下滑；其他系统性风险 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 78.19 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 123.69 / 68.6 

A 股流通股（百万股）： 592.71 

A 股总股本（百万股）： 618.01 

流通市值（百万元）： 46344.38 

总市值（百万元）： 48322.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司存货及周转天数（百万元&天）  图 6：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

工业和消费电子加速回暖：目前半导体行业处于上行阶段，下游需求持续回暖，

若下游需求加速，则带动公司业绩弹性。 

反倾销落地加速国产替代：中国对原产于美国的进口相关模拟芯片进行反倾销

调查，若反倾销落地将带动国产模拟芯片需求，增强公司出货预期。 

竞争对手产品涨价公司市占率提升：TI 产品涨价利好公司在汽车和工业上获得

更多的市场份额，带动公司业绩提升。 

 

下行风险： 

下游需求不及预期：消费电子和工业领域回暖不及预期，汽车行业仍处于周期底

部，公司业绩受到不利影响。 

竞争加剧毛利率下滑：若竞争对手重启激进的价格策略，则对公司的毛利率产生

较大负面影响。 

其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 815  962  1,287  1,784    营业总收入 3,347  3,919  4,785  5,703   

交易性金融资产 1,378  1,578  1,778  1,978    %同比增速 28% 17% 22% 19%  

应收账款及应收票据 233  648  788  935    营业成本 1,624  1,934  2,353  2,786   

存货 1,165  1,243  1,434  1,635    毛利 1,723  1,985  2,432  2,916   

预付账款 5  10  12  14    ％营业收入 51% 51% 51% 51%  

其他流动资产 95  287  300  313    税金及附加 13  18  22  26   

流动资产合计 3,691  4,728  5,599  6,660    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 508  508  508  508    销售费用 234  278  325  382   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 7% 7% 7% 7%  

固定资产合计 546  584  614  637    管理费用 106  125  144  171   

无形资产 65  95  125  155    ％营业收入 3% 3% 3% 3%  

商誉 79  79  79  79    研发费用 871  1,070  1,268  1,483   

递延所得税资产 176  170  170  170    ％营业收入 26% 27% 27% 26%  

其他非流动资产 706  555  570  585    财务费用 -35  -11  -13  -18   

资产总计 5,771  6,719  7,665  8,794    ％营业收入 -1% 0% 0% 0%  

短期借款 37  37  37  37    资产减值损失 -131  -100  -100  -100   

应付票据及应付账款 316  537  654  774    信用减值损失 -1  -5  -5  -5   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 38  110  72  57   

应付职工薪酬 358  387  471  557    投资收益 31  67  57  57   

应交税费 16  20  24  29    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 142  155  181  207    公允价值变动收益 11  0  0  0   

流动负债合计 869  1,136  1,366  1,603    资产处置收益 3  2  2  2   

长期借款 34  34  34  34    营业利润 485  578  713  884   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 14% 15% 15% 16%  

递延所得税负债 57  59  59  59    营业外收支 0  -1  -1  0   

其他非流动负债 212  269  266  264    利润总额 485  577  712  884   

负债合计 1,172  1,498  1,725  1,961    ％营业收入 14% 15% 15% 16%  

归属于母公司的所有

者权益 
4,609  5,243  5,976  6,887   

 
所得税费用 -6  -6  -7  -9   

少数股东权益 -10  -22  -36  -54    净利润 491  582  719  893   

股东权益 4,599  5,221  5,940  6,833    ％营业收入 15% 15% 15% 16%  

负债及股东权益 5,771  6,719  7,665  8,794    归属于母公司的净利润 500  594  733  911   

       %同比增速 78% 19% 23% 24%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -9  -12  -14  -18   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.06  0.96  1.19  1.47   

经营活动现金流净额 549  329  622  792    主要财务比率      

投资 -77  -200  -200  -200    主要财务比率      

资本性支出 -240  -132  -130  -129    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -946  36  37  37    EPS 1.06  0.96  1.19  1.47   

投资活动现金流净额 -1,264  -296  -293  -292    BVPS 9.73  8.48  9.67  11.14   

债权融资 71  171  -3  -2    PE 77.01  81.37  65.90  53.05   

股权融资 215  53  0  0    PEG 0.99  4.35  2.81  2.19   

支付股利及利息 -48  -1  -1  -1    PB 8.40  9.22  8.09  7.02   

其他 -24  -99  0  0    EV/EBITDA 66.08  75.04  60.85  49.14   

筹资活动现金流净额 214  123  -4  -3    ROE 11% 11% 12% 13%  

现金净流量 -490  149  325  497    ROIC 9% 11% 12% 13%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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