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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 91.20 元

总市值/流通市值 21840/21840 百万元

52周最高价/最低价 159.69/76.88 元

近 3 个月日均成交额 1178.24 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

《斯达半导（603290.SH）-2Q25 归母净利润同环比均增超 50%，

新兴应用加速布局》 ——2025-08-28

《斯达半导（603290.SH）-1Q25 营收同比增长 14%，碳化硅、IPM

与 MCU 多维拓展》 ——2025-05-28

《斯达半导（603290.SH）-下游光伏需求短期回落，客户与产品

持续拓展》 ——2024-09-08

1H26归母净利润同比承压。公司主要产品为IGBT、FRD、碳化硅为主的功率

半导体芯片、单管和模块；1H26公司营收19.28亿元(YoY-0.41%)；由于在

建工程转固，折旧与摊销达3.46亿元，叠加功率模块原材料成本增加以及

产品价格下调影响，归母净利润0.65亿元(YoY-76.4%)短期承压。其中，2Q26

公司单季度实现营收10.16亿元(YoY+4.65%，QoQ+23.09%)环比增加，归母

净利润0.38亿元(YoY-77.66%，QoQ+44.12%)，毛利率20.17% (YoY-8.99pct，

QoQ-0.99pct)。

1H26新能源汽车短期承压及光储高基数影响，新能源业务同比下降。1H26

受新能源汽车阶段性波动、同比新能源发电项目集中并网高基数影响，公司

新能源行业实现营业收入10.89亿元，同比下降16.02%，但公司海外市场加

速突破，直接配套海外新能源汽车市场收入同比增长超 70%。进入26年下

半年，预计该领域收入有望随车规级 SiC MOSFET主驱、光伏新一代大组串

等客户配套项目集中进入交付周期以及行业需求回暖恢复增长态势。

1H26工控回暖明显，白电及其他行业产品矩阵渐完善。1H26受益于制造业

自动化升级及新能源、AI 算力基础建设等因素带动，工业控制和电源行业

需求有所回暖，公司作为核心供应商，客户份额持续提升，营收同比上升

40.17%。在白色家电行业，公司逐步形成从功率器件、栅极驱动芯片到 MCU

的全品类产品矩阵，MCU预计下半年能进入测试阶段，IGBT部分规格、栅极

驱动与IPM实现市场导入，碳化硅获得项目定点。

AI数据中心电源与低空飞行等新兴应用打开成长空间。1H26公司在AI数据

中心领域，开发适配高功率密度与高能效需求的产品系列，涵盖100V/650V

GaN HEMT、25V-150V低压MOS及 DrMOS等芯片，下游覆盖PSU、IBC、Hotswap

及 VRM等核心场景；在SST（固态变压器）领域，公司推出了2300V/3300V

高压SiC MOSFET及3300V/4500V高压IGBT芯片；在低空飞行器领域持续推

进并新增多个定点，载人电动商用飞行器项目已进入小批量装机验证阶段。

投资建议：中长期维度我们看好公司海外市场拓展与多维产品线布局带来的

增长空间；近期由于折旧与研发投入增加、行业价格下降与原材料成本上升，

公司业绩短期承压，预计26-28年公司归母净利润1.44/2.87/4.04亿元，

对应26-28年PE分别为151/76/54倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源需求不及预期，MCU等产品客户进展不及预期等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,391 4,012 4,412 5,190 5,988

(+/-%) -7.4% 18.3% 10.0% 17.6% 15.4%

净利润(百万元) 508 405 144 287 404

(+/-%) -44.2% -20.2% -64.4% 98.5% 40.9%

每股收益（元） 2.12 1.69 0.60 1.20 1.69

EBIT Margin 16.6% 8.9% 3.7% 5.7% 7.0%

净资产收益率（ROE） 7.6% 5.8% 2.0% 3.9% 5.3%

市盈率（PE） 43.0 53.8 151.0 76.1 54.0

EV/EBITDA 31.6 31.5 28.2 23.1 20.3

市净率（PB） 3.26 3.14 3.09 2.99 2.85

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

2026年09月01日
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图1：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：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

图5：公司近年费用率（%） 图6：公司近年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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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公司产品组合覆盖 IGBT、SiC MOSFET、GaN HEMT、快恢复二极管等功率半导体器

件以及汽车级与工业级 MCU、栅极驱动 IC 芯片等，广泛应用于新能源、新能源汽

车、工业控制与电源、白色家电、AI 服务器电源、数据中心、机器人及低空/高

空飞行器等领域。IGBT、SiC 和 GaN 等功率半导体器件为工业控制与自动化领域

的“心脏”，承担对电压、电流、频率、相位等关键参数的高效调控。2024 年公

司成立 MCU 事业部，专注于高端工规与车规级主控 MCU 的研发。MCU 作为电子设

备的“大脑”，负责信号处理、逻辑判断与系统控制，实现对功率半导体等执行

单元的精准调度。而栅极驱动 IC 则负责将 MCU 发出的控制信号进行放大与调理，

以驱动 IGBT、SiC、GaN 等功率器件。MCU、功率半导体与栅极驱动 IC 构建起智能

化系统的“脑-心-神经”协同架构，这一完整产品链有助于为下游行业提供一体

化解决方案，形成技术协同与竞争优势，是公司未来的主要增长动能。

图7：斯达半导产品结构

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司芯片厂逐步转固，折旧持续增加。公司芯片制造依托“Fabless+IDM 双轮驱

动”模式：一方面，公司芯片主要委托上海华虹、上海积塔等第三方晶圆代工厂

商外协制造；另一方面，公司募投项目 SiC 芯片研发及产业化项目、高压特色工

艺功率芯片研发及产业化项目已全面投产，拥有年产 6 万片 6 英寸车规级

SiCMOSFET 芯片、30 万片 6 英寸 3300V 及以上高压特色功率芯片的生产能力。随

着芯片厂逐步转固，公司折旧持续增加，1H26 公司计提折旧与摊销 3.46 亿元。

图8：公司近几年在建工程与固定资产情况（亿元） 图9：公司近几年当期计提折旧与摊销情况（亿元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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公司折旧对净利润影响 24-26 年逐步扩大。由于下游新能源行业竞争激烈加剧功

率产品价格回落，公司扣非净利润 23 年后逐步下降。在营收承压或成本上升期，

固定的折旧与摊销费用作为刚性成本侵蚀营业利润，折旧摊销使得净利润的波动

幅度大于 EBITDA，短期公司利润承压。

图10：公司近几年扣非归母净利润及增速（亿元，%） 图11：公司近几年 EBITDA 及增速（亿元，%）

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

公司扩展 MCU、IPM 等方向进入投入期，员工人数与研发投入持续增加。在 MCU

方面公司 2024 年成立 MCU 事业部，引入团队开拓 MCU 产品线；在白电领域，公司

25 年完成了美垦半导体股权交割，持有美垦半导体 80%股权，美的集团持有 20%

股权以开拓变频白电市场。公司员工人数、研发投入占比 23-25 年持续增加。

图12：公司近几年营收及增速（亿元，%） 图13：公司近几年 EBITDA 及增速（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

随着行业温和回暖，考虑公司折旧影响，调整公司营收及毛利率。公司产品主要

应用于新能源、工控及白色家电与其他等领域。

新能源行业：公司产品主要应用于新能源汽车、新能源发电与储能领域。1H26 受

新能源汽车阶段性波动、同比新能源发电项目集中并网高基数影响，公司新能源

行业实现营业收入 10.89 亿元，同比下降 16.02%。进入 26 年下半年，预计该领

域收入有望随车规级 SiC MOSFET 主驱、光伏新一代大组串等客户配套项目集中

进入交付周期以及行业需求回暖恢复增长态势。考虑公司碳化硅项目持续增加，

光储产品料号增加，预计该业务 26-28 年营收有望达 24.47/30.27/35.84 亿元。

工业控制和电源行业：1H26 受益于制造业自动化升级及新能源、AI 算力基础建

设等因素带动，工业控制和电源行业需求有所回暖，公司作为核心供应商，客户

份额持续提升，营收同比上升 40.17%；考虑工控未来保持稳步增长，预计该业务

26-28 年营收有望达 14.94/16.43/18.07 亿元。

变频白色家电及其他行业：1H26 公司 IGBT 在特种空调配套领域实现增量突破；

车规级碳化硅模块获得全球头部磁悬浮空调厂商项目定点，推出白电应用 MCU 芯

片。预计该领域保持稳健，26-28 年收入有望达 4.67/5.14/5.91 亿元。

其他：预计 27 年 MCU 起量贡献一定收入，26-28 年收入为 0.05/1.07/3.06 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(亿元) 33.91 40.12 44.12 51.90 59.88

新能源行业 20.09 25.52 24.47 30.27 35.84

工业控制和电源行业 11.00 10.30 14.94 16.43 18.07

变频白色家电及其他行业 2.72 4.24 4.67 5.14 5.91

其他 0.09 0.06 0.05 1.07 3.06

同比增速(%) -7.44% 18% 10% 18% 15%

新能源行业 -6.83% 27.05% -4.13% 23.71% 18.40%

工业控制和电源行业 -13.97% -6.38% 45.00% 10.00% 10.00%

变频白色家电及其他行业 34.18% 56.03% 10.00% 10.00% 15.00%

毛利率(%) 31.55% 26.09% 21.41% 22.36% 22.72%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，中长期维度我们看好公司海外市场拓展与多维产品线布局带来的增长

空间；近期由于折旧与研发投入增加、行业价格下降与原材料成本上升，公司业绩短

期承压，预计 26-28 年公司归母净利润 1.44/2.87/4.04 亿元，对应 26-28 年 PE

分别为 151/76/54 倍，维持“优于大市”评级。



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

6

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 1190 1224 1301 1615 2130 营业收入 3391 4012 4412 5190 5988

应收款项 914 867 954 1122 1294 营业成本 2321 2966 3468 4030 4627

存货净额 1280 1664 1797 2116 2475 营业税金及附加 18 23 21 27 31

其他流动资产 449 434 479 564 651 销售费用 35 35 44 47 49

流动资产合计 3833 4189 4531 5416 6550 管理费用 100 151 160 169 177

固定资产 5561 6059 5880 5567 5154 研发费用 354 482 557 622 686

无形资产及其他 108 161 154 148 142 财务费用 (6) (33) 66 58 49

其他长期资产 144 160 160 160 160 投资收益 4 4 4 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (33) (32) (15) (17) (22)

资产总计 9646 10569 10726 11291 12005 其他 66 84 72 83 83

短期借款及交易性金融

负债 19 237 87 114 146 营业利润 606 444 158 307 433

应付款项 798 855 924 1088 1272 营业外净收支 0 (1) (5) (2) (3)

其他流动负债 184 170 184 215 250 利润总额 606 443 154 305 430

流动负债合计 1001 1262 1195 1417 1668 所得税费用 93 33 8 15 21

长期借款及应付债券 1607 1841 1841 1841 1841 少数股东损益 6 4 2 3 4

其他长期负债 294 438 536 629 741 归属于母公司净利润 508 405 144 287 404

长期负债合计 1901 2278 2376 2470 2581 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2902 3540 3571 3887 4250 净利润 513 410 146 290 408

少数股东权益 62 91 94 100 108 资产减值准备 33 41 16 17 23

股东权益 6682 6938 7061 7305 7648 折旧摊销 218 450 736 815 865

负债和股东权益总计 9646 10569 10726 11291 12005 公允价值变动损失 0 0 (1) (0) (1)

财务费用 62 48 66 58 49

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 815 (143) (82) (282) (287)

每股收益 2.12 1.69 0.60 1.20 1.69 其它 (678) (210) (82) (76) (72)

每股红利 1.41 0.93 0.09 0.18 0.25 经营活动现金流 963 595 798 822 986

每股净资产 27.90 28.97 29.49 30.50 31.94 资本开支 (2003) (688) (551) (496) (446)

ROIC 10% 9% 8% 11% 13% 其它投资现金流 35 (85) 0 0 0

ROE 8% 6% 2% 4% 5% 投资活动现金流 (1968) (773) (551) (496) (446)

毛利率 32% 26% 21% 22% 23% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 9% 4% 6% 7% 负债净变化 565 234 0 0 0

EBITDA Margin 23% 20% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (336) (222) (20) (40) (57)

收入增长 -7% 18% 10% 18% 15% 其它融资现金流 10 213 (150) 27 32

净利润增长率 -44% -20% -64% 99% 41% 融资活动现金流 250 226 (170) (13) (25)

资产负债率 31% 34% 34% 35% 36% 现金净变动 (765) 74 77 313 515

息率 1.5% 1.0% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 1911 1146 1220 1297 1611

P/E 43.0 53.8 151.0 76.1 54.0 货币资金的期末余额 1146 1220 1297 1611 2126

P/B 3.3 3.1 3.1 3.0 2.9 企业自由现金流 (494) (52) 258 318 529

EV/EBITDA 31.6 31.5 28.2 23.1 20.3 权益自由现金流 81 395 46 290 514

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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