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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 98.40 元

总市值/流通市值 61074/58944 百万元

52周最高价/最低价 99.99/61.98 元

近 3 个月日均成交额 2112.08 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）-四季度收入创季度新高，2025 年新推

产品近 900 款》 ——2026-03-31

《圣邦股份（300661.SZ）-三季度收入同比增长 13%，收购亿存

芯》 ——2025-10-28

《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

一季度收入创季度新高，归母净利润同比翻倍以上。公司2026年一季度实

现收入10.98亿元（YoY +39.08%，QoQ +0.06%），创季度新高，归母净利

润1.24亿元（YoY +107%，QoQ -39%)，扣非归母净利润1.00亿元(YoY +195%,

QoQ -49%)，毛利率为 51.63%(YoY +2.56pct，QoQ -0.65pct)，净利率为

11.18%(YoY +3.75pct，QoQ -7.22pct)。

一季度期间费率同比下降，存货环比提高。期间费用方面，公司一季度研发

费用为2.94亿元，同比增长19%，环比增长25%，研发费率为26.74%，同比

下降4.4pct，环比提高5.3pct；管理费率为2.76%，同比下降0.9pct，环

比下降0.1pct；销售费率为6.81%，同比下降1.1pct，环比提高2.2pct；

财务费率为0.72%，同比提高1.4pct，环比提高0.4pct；四个期间费率合计

同比下降4.9pct，环比提高7.8pct。存货方面，一季度末公司存货为15.92

亿元，相比2025年末的14.48亿元有所提高，在上游供应相对紧张的情况

下，存货为后续收入提供了额外保障。

2025年网络与计算收入占比超15%，保持毛利率稳定的同时扩大营收规模。

公司产品丰富，客户众多，截至2025年底，公司拥有38大类6800余款可

供销售产品，2025年有交易的客户超6000家，覆盖广泛下游，2025年泛工

业应用占营收约55%，其中工业与能源占比超30%，网络与计算占比超15%，

汽车占超7%；消费电子占营收约45%。公司主动选择在保持平均毛利率约50%

的同时，积极扩大营收规模，预计2026年综合毛利率在目标范围内。另外，

公司预计2026年研发人员增长10%，研发费用增长约为15%。

投资建议：模拟芯片平台企业，维持“优于大市”评级

由于新产品放量和份额提升，收入的规模效应摊薄期间费用，我们上调

公司 2026-2028 年归母净利润至 8.48/12.53/17.67 亿元（前值为

7.72/10.31/13.16 亿元），对应 2026 年 5 月 11 日股价的 PE 分别为

72/49/35x。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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,347 3,898 5,213 6,753 8,494

(+/-%) 28.0% 16.5% 33.7% 29.5% 25.8%

归母净利润(百万元) 500 547 848 1253 1767

(+/-%) 78.2% 9.4% 55.0% 47.7% 41.0%

每股收益（元） 1.06 0.88 1.37 2.02 2.85

EBIT Margin 14.9% 13.9% 17.4% 20.3% 22.5%

净资产收益率（ROE） 10.9% 10.3% 14.2% 18.0% 21.1%

市盈率（PE） 93.1 111.5 72.0 48.7 34.6

EV/EBITDA 80.3 94.5 63.0 42.7 31.2

市净率（PB） 10.11 11.52 10.22 8.75 7.28

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
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 815 1226 1345 2020 3277 营业收入 3347 3898 5213 6753 8494

应收款项 242 371 496 642 808 营业成本 1624 1912 2597 3350 4184

存货净额 1165 1448 1738 2064 2243 营业税金及附加 13 13 18 23 29

其他流动资产 1469 1554 1631 1685 1746 销售费用 234 258 339 419 510

流动资产合计 3691 4598 5209 6411 8074 管理费用 106 125 140 172 205

固定资产 546 539 705 852 980 研发费用 871 1045 1210 1418 1656

无形资产及其他 65 98 88 78 69 财务费用 (35) (9) (18) (32) (54)

其他长期资产 961 1163 1163 1163 1163 投资收益 31 26 30 30 30

长期股权投资 508 555 585 615 645

资产减值及公允价值变

动 (120) (128) (144) (206) (224)

资产总计 5771 6954 7750 9120 10931 其他 40 100 49 48 47

短期借款及交易性金融

负债 56 342 139 179 220 营业利润 485 550 863 1274 1816

应付款项 316 401 555 717 896 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 497 489 671 861 1071 利润总额 485 550 863 1274 1816

流动负债合计 869 1232 1366 1757 2187 所得税费用 (6) 16 35 51 91

长期借款及应付债券 34 67 67 67 67 少数股东损益 (9) (13) (20) (29) (42)

其他长期负债 269 327 327 327 327 归属于母公司净利润 500 547 848 1253 1767

长期负债合计 303 395 395 395 395 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1172 1627 1760 2152 2582 净利润 491 534 828 1223 1725

少数股东权益 (10) 33 17 (7) (40) 资产减值准备 132 172 174 206 224

股东权益 4609 5294 5973 6975 8389 折旧摊销 96 120 88 109 131

负债和股东权益总计 5771 6954 7750 9120 10931 公允价值变动损失 (11) (43) (30) 0 0

财务费用 (4) 6 (18) (32) (54)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (497) (523) (124) (176) (17)

每股收益 1.06 0.88 1.37 2.02 2.85 其他 342 199 (156) (175) (170)

每股红利 0.20 0.20 0.27 0.40 0.57 经营活动现金流 549 466 761 1156 1839

每股净资产 9.74 8.54 9.63 11.24 13.52 资本开支 (240) (256) (243) (247) (249)

ROIC 19% 17% 23% 33% 42% 其它投资现金流 (1023) (208) (30) (30) (30)

ROE 11% 10% 14% 18% 21% 投资活动现金流 (1264) (465) (273) (277) (279)

毛利率 51% 51% 50% 50% 51% 权益性融资 215 227 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 17% 20% 22% 负债净变化 34 33 0 0 0

EBITDA Margin 18% 17% 19% 22% 24% 支付股利、利息 (48) (98) (166) (245) (345)

收入增长 28% 16% 34% 30% 26% 其它融资现金流 13 223 (204) 40 41

净利润增长率 78% 9% 55% 48% 41% 融资活动现金流 214 385 (369) (204) (304)

资产负债率 20% 24% 23% 24% 23% 现金净变动 (490) 368 119 676 1257

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 1303 813 1181 1300 1976

P/E 93.1 111.5 72.0 48.7 34.6 货币资金的期末余额 813 1181 1300 1976 3232

P/B 10.1 11.5 10.2 8.8 7.3 企业自由现金流 (136) (131) 593 1002 1679

EV/EBITDA 80.3 94.5 63.0 42.7 31.2 权益自由现金流 (89) 124 407 1073 1771

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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