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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 34.60 元

总市值/流通市值 57577/57577 百万元

52周最高价/最低价 39.14/23.35 元

近 3 个月日均成交额 1596.93 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

《士兰微（600460.SH）-全球份额稳步提升，碳化硅上车加速推

进》 ——2025-06-27

《士兰微（600460.SH）-营收连续多季度同环比增长，市场份额

持续提升》 ——2024-08-26

1Q26归母净利润环比增长322%。公司深耕半导体IDM模式，核心业务覆盖

集成电路、分立器件、发光二极管三大板块，涵盖从芯片设计、制造到封装

的完整产业链布局。2025年公司实现营业收入130.52亿元（YoY+16.32%），

归母净利润 3.99 亿元（YoY+81.27%），扣非归母净利润 3.72 亿元

（YoY+47.82%）。进入1Q26，随行业稳步回暖，公司单季度实现营业收入

35.19亿元（YoY+17.31%，QoQ+5.41%），归母净利润2.09亿元（YoY+40.57%，

QoQ+322.2%），毛利率19.79%（YoY-1.53pct，QoQ+3.13pct）。

25年公司集成电路与分立器件业务稳步增长，高门槛产品占比超80%。2025

年集成电路业务营收49.24亿元（YoY+20%），其中：IPM模块（营业收入

36.48亿元，YoY+25%）、MEMS传感器（营业收入2.8亿元，YoY+12%）、32

位MCU电路（YoY+55%）、快充电路、ASIC电路、车规级模拟电路等产品的

出货量明显加快；分立器件业务收入63.79亿元（YoY+17%），其中应用于

汽车、光伏的IGBT和 SiC产品收入达32.73亿元（YoY+43%），车规级SiC

MOSFET模块累计出货超10万颗，并已批量应用于AI算力中心电源；发光二

极管业务营收7.65亿元，与去年持平。目前，公司已有超过80%的收入来自

大型白电、通讯、工业、新能源、汽车等高门槛市场。

未来通过碳化硅与模拟产品布局，公司产品矩阵持续丰富。2025年士兰集科

12英寸线（产出63.74万片，YoY+19%；营业收入31.87亿元，YoY+24%），

士兰集成5/6英寸线（产出277.10万片，YoY+18%），士兰集昕8/12英寸

线（产出81.95万片，YoY+10%，营业收入15.27亿元，YoY+7%）均实现满

产。未来随着碳化硅与模拟产品布局，为公司持续增长奠定基础，新增产能

包括：1）规划总投资200亿元的12英寸高端模拟集成电路芯片生产线（士

兰集华）；2）6英寸SiC产线（士兰明镓）月产能已达1万片，预计2026

年实现满产；8英寸SiC功率器件芯片生产线（士兰集宏）已于2025年四季

度通线，月产5000片，预计2026年下半年正式投产。

投资建议：考虑1Q26公司毛利率高于此前预期，结合行业价格逐步回暖，

上调毛利率，预计26-28年归母净利润8.09/12.17/16.09亿元（前值26-27

年8.03/11.39亿元），对应PB 4.65/4.44/4.18x，维持“优于大市”评级。

风险提示：碳化硅拓展不及预期，下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 11,221 13,052 15,612 18,878 22,758

(+/-%) 20.1% 16.3% 19.6% 20.9% 20.6%

净利润(百万元) 220 399 809 1217 1609

(+/-%) 714.4% 81.3% 103.1% 50.4% 32.2%

每股收益（元） 0.13 0.24 0.49 0.73 0.97

EBIT Margin 3.7% 4.7% 7.8% 9.5% 10.0%

净资产收益率（ROE） 1.8% 3.3% 6.5% 9.4% 11.7%

市盈率（PE） 261.9 144.5 71.1 47.3 35.8

EV/EBITDA 41.9 36.2 31.5 24.3 20.9

市净率（PB） 4.71 4.81 4.65 4.44 4.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

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：公司近五年扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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 4520 5036 5674 6070 6486 营业收入 11221 13052 15612 18878 22758

应收款项 3059 3612 4321 5225 6298 营业成本 9079 10593 12430 14749 17651

存货净额 3899 3882 4706 5584 6732 营业税金及附加 53 57 69 85 101

其他流动资产 1872 1704 1996 2402 2890 销售费用 179 193 215 250 302

流动资产合计 13351 14235 16696 19281 22405 管理费用 461 504 446 516 641

固定资产 8677 9413 9784 9908 9817 研发费用 1034 1091 1227 1484 1788

无形资产及其他 370 404 388 372 356 财务费用 202 193 319 372 418

其他长期资产 1121 988 988 988 988 投资收益 (8) (37) 57 4 8

长期股权投资 1278 1729 1729 1729 1729

资产减值及公允价值变

动 (445) (353) (210) (231) (259)

资产总计 24797 26768 29585 32277 35294 其他 138 124 110 100 104

短期借款及交易性金融

负债 3460 3014 4626 5957 7114 营业利润 (101) 155 864 1295 1710

应付款项 3102 3737 4529 5375 6479 营业外净收支 (7) (17) (11) (11) (13)

其他流动负债 623 646 779 923 1115 利润总额 (107) 138 854 1284 1697

流动负债合计 7185 7397 9934 12255 14708 所得税费用 (83) (1) 43 64 85

长期借款及应付债券 2603 5725 5725 5725 5725 少数股东损益 (244) (260) 2 2 3

其他长期负债 1186 825 698 458 215 归属于母公司净利润 220 399 809 1217 1609

长期负债合计 3789 6550 6423 6183 5940 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10973 13947 16357 18438 20648 净利润 (24) 138 811 1220 1612

少数股东权益 1609 852 854 856 859 资产减值准备 308 335 171 217 245

股东权益 12215 11969 12373 12982 13787 折旧摊销 1221 1364 1122 1330 1471

负债和股东权益总计 24797 26768 29585 32277 35294 公允价值变动损失 136 19 39 14 13

财务费用 240 242 319 372 418

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (534) 94 (1064) (1453) (1669)

每股收益 0.13 0.24 0.49 0.73 0.97 其它 (905) (694) (490) (588) (663)

每股红利 0.11 0.15 0.24 0.37 0.48 经营活动现金流 443 1498 908 1111 1428

每股净资产 7.34 7.19 7.44 7.80 8.28 资本开支 (1681) (1632) (1478) (1437) (1364)

ROIC 1% 4% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (279) (306) 0 0 0

ROE 2% 3% 7% 9% 12% 投资活动现金流 (1961) (1938) (1478) (1437) (1364)

毛利率 19% 19% 20% 22% 22% 权益性融资 510 1 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 8% 10% 10% 负债净变化 (828) 3122 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 15% 17% 16% 支付股利、利息 (189) (252) (405) (609) (805)

收入增长 20% 16% 20% 21% 21% 其它融资现金流 371 (1892) 1612 1331 1157

净利润增长率 714% 81% 103% 50% 32% 融资活动现金流 (135) 979 1207 722 352

资产负债率 51% 55% 58% 60% 61% 现金净变动 (1646) 532 638 396 416

息率 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 6088 4442 4974 5612 6008

P/E 261.9 144.5 71.1 47.3 35.8 货币资金的期末余额 4442 4974 5612 6008 6424

P/B 4.7 4.8 4.7 4.4 4.2 企业自由现金流 (902) 442 (255) 144 599

EV/EBITDA 41.9 36.2 31.5 24.3 20.9 权益自由现金流 (1359) 1672 1054 1122 1359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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