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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 78.19 元

总市值/流通市值 48325/46347 百万元

52周最高价/最低价 126.60/67.36 元

近 3 个月日均成交额 2012.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《圣邦股份（300661.SZ）-二季度收入创季度新高，筹划发行 H

股股票》 ——2025-08-31

《圣邦股份（300661.SZ）-四季度收入创季度新高，收购感睿科

技完善产业布局》 ——2025-04-29

《圣邦股份（300661.SZ）-前三季度收入同比增长 30%，毛利率

同比提高》 ——2024-10-27

《圣邦股份（300661.SZ）-二季度收入同比增长 33%，盈利能力

改善》 ——2024-08-31

《圣邦股份（300661.SZ）-2023 年新增产品 900 余款，一季度收

入同比增长 42%》 ——2024-04-28

3Q25收入环比下降4.6%，净利率同环比提高。公司2025年前三季度实现收

入28.01亿元(YoY +14.55%)，归母净利润3.43亿元(YoY +20.47%)，扣非

归母净利润2.31 亿元(YoY -7.06%)，净利率提高0.5pct至 11.87%。其中

3Q25实现收入9.82亿元(YoY +13.06%，QoQ -4.60%)，实现归母净利润1.42

亿元(YoY +34.02%，QoQ +0.94%)，扣非归母净利润0.97亿元(YoY +6.80%，

QoQ -3.81%)，净利率为14.13%(YoY +2.1pct，QoQ +1.0pct)。

三季度毛利率环比微降，期间费率同环比提高。公司2025年前三季度毛利

率为50.42%，相比去年同期下降1.75pct，其中3Q25毛利率为50.89%，同

比下降1.0pct，环比下降0.1pct。期间费用方面，前三季度研发费用同比

增长24.79%至 8.10亿元，研发费率同比提高2.4pct至28.91%；管理费率、

销售费率分别为3.35%、7.43%，相比去年同期略有提升；财务费率相比去年

同期提高0.4pct至-0.42%。其中3Q25研发费率、管理费率、销售费率均同

环比提高，财务费率同比下降，环比提高，四个期间费率合计同比提高

4.7pct，环比提高7.1pct。

持续外延并购，收购亿存芯。在保持内生增长的同时，公司也积极进行外延

并购，2025年3月已成为感睿科技实控人，感睿科技专注于磁阻式运动传感

器芯片的研发生产，拥有核心团队和自主AMR技术，产品应用于多个领域。

近期，公司又完成对芯片设计公司亿存芯的收购，持股约77.5%，亿存芯成

立于2018年 3月，专注于高性能高可靠性非挥发性存储器、高品质模拟和

混合信号产品的研发和销售，创始人有二十多年的中、美两地世界知名半导

体上市公司从业经历。

投资建议：模拟芯片平台企业，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 5.99/7.82/10.48 亿元（前值

为 6.03/8.03/10.62 亿元），对应 2025 年 10 月 24 日股价的 PE 分别为

81/62/46x。我们看好公司作为模拟芯片平台企业的长期成长能力，维

持“优于大市”评级。

风险提示：产品研发不及预期，客户导入不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,616 3,347 3,851 4,766 5,658

(+/-%) -17.9% 28.0% 15.0% 23.8% 18.7%

归母净利润(百万元) 281 500 599 782 1048

(+/-%) -67.9% 78.2% 19.7% 30.6% 34.1%

每股收益（元） 0.60 1.06 0.97 1.26 1.70

EBIT Margin 9.8% 14.9% 12.7% 16.7% 19.1%

净资产收益率（ROE） 7.3% 10.9% 11.8% 13.7% 16.0%

市盈率（PE） 130.7 74.0 80.7 61.8 46.1

EV/EBITDA 112.7 64.2 87.2 55.4 41.6

市净率（PB） 9.53 8.03 9.49 8.45 7.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1325 815 1264 1616 2410 营业收入 2616 3347 3851 4766 5658

应收款项 177 242 279 345 410 营业成本 1318 1624 1901 2366 2788

存货净额 901 1165 1107 1252 1252 营业税金及附加 13 13 15 18 22

其他流动资产 845 1469 1492 1517 1541 销售费用 199 234 270 310 351

流动资产合计 3248 3691 4142 4730 5613 管理费用 91 106 118 131 144

固定资产 422 546 712 852 972 研发费用 737 871 1059 1144 1273

无形资产及其他 46 65 62 60 57 财务费用 (32) (35) (20) (31) (47)

其他长期资产 567 961 961 961 961 投资收益 10 31 65 30 30

长期股权投资 423 508 573 603 633

资产减值及公允价值变

动 (110) (120) (134) (125) (125)

资产总计 4707 5771 6450 7206 8237 其他 49 40 120 50 50

短期借款及交易性金融

负债 18 56 117 35 41 营业利润 239 485 560 783 1082

应付款项 264 316 372 463 544 营业外净收支 15 (0) 0 0 0

其他流动负债 337 497 587 719 840 利润总额 254 485 560 783 1082

流动负债合计 619 869 1075 1217 1425 所得税费用 (16) (6) (28) 16 54

长期借款及应付债券 0 34 34 34 34 少数股东损益 (11) (9) (10) (15) (20)

其他长期负债 244 269 269 269 269 归属于母公司净利润 281 500 599 782 1048

长期负债合计 244 303 303 303 303 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 863 1172 1378 1520 1728 净利润 270 491 588 767 1028

少数股东权益 (7) (10) (18) (30) (46) 资产减值准备 110 132 144 125 125

股东权益 3851 4609 5091 5716 6555 折旧摊销 76 96 82 102 124

负债和股东权益总计 4707 5771 6450 7206 8237 公允价值变动损失 2 (11) (10) 0 0

财务费用 2 (4) (20) (31) (47)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (334) (497) 153 (13) 114

每股收益 0.60 1.06 0.97 1.26 1.70 其他 45 342 (123) (94) (78)

每股红利 0.10 0.20 0.19 0.25 0.34 经营活动现金流 171 549 813 856 1265

每股净资产 8.20 9.74 8.24 9.25 10.61 资本开支 (233) (240) (245) (239) (241)

ROIC 11% 19% 17% 24% 32% 其它投资现金流 (317) (1023) (65) (30) (30)

ROE 7% 11% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (550) (1264) (310) (269) (271)

毛利率 50% 51% 51% 50% 51% 权益性融资 180 215 3 0 0

EBIT Margin 10% 15% 13% 17% 19% 负债净变化 0 34 0 0 0

EBITDA Margin 13% 18% 15% 19% 21% 支付股利、利息 (108) (48) (118) (153) (206)

收入增长 -18% 28% 15% 24% 19% 其它融资现金流 (33) 13 61 (81) 6

净利润增长率 -68% 78% 20% 31% 34% 融资活动现金流 39 214 (55) (235) (200)

资产负债率 18% 20% 21% 21% 20% 现金净变动 (335) (490) 449 352 794

息率 0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 1638 1303 813 1262 1614

P/E 130.7 74.0 80.7 61.8 46.1 货币资金的期末余额 1303 813 1262 1614 2408

P/B 9.5 8.0 9.5 8.5 7.4 企业自由现金流 (218) (136) 504 631 1022

EV/EBITDA 112.7 64.2 87.2 55.4 41.6 权益自由现金流 (251) (89) 586 580 1073

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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