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一季度营收同比增长 3.25%，3 月单月营收创历史新高
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.10 元

总市值/流通市值 46872/46872 百万元

52周最高价/最低价 53.30/29.28 元

近 3 个月日均成交额 1124.95 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）-22 年营收同比增长 15%，12 英寸芯片产

出量同比增长 125%》 ——2023-04-02

《士兰微（600460.SH）-定增已获受理，车规级产品加速扩展》

——2023-03-06

《士兰微（600460.SH）-3Q22 业绩短期承压，产能建设不断推进》

——2022-11-01

《士兰微（600460.SH）-硅基与碳化硅基器件双轮驱动，注入长

期增长动能》 ——2022-10-19

《士兰微（600460.SH）-产品结构不断优化，产能释放有序推进》

——2022-08-25

公司1Q23营收实现同环比增长，扣非归母净利润转正。公司 1Q23 实现营

收 20.66 亿 元 (YoY+3.25%,QoQ+1.40%) ， 归 母 净 利 润 2.14 亿 元

（YoY-20.4%，QoQ-23.2%），扣非后归母净利润 1.13 亿元(YoY-56.43%，

QoQ+213.3%)，毛利率 26.2%(YoY-5.26pct，QoQ-1.90pct)。由于下游消

费电子市场需求疲软，公司部分产品价格继续下跌,部分产线产能利用

率 1-2 月份相对较低，单位生产成本上升出现经营性亏损；3 月随产能

利用率逐步回升，公司单月营收创历史新高，经营逐步改善。

公司汽车级功率模块加速成长，主驱模块逐步上量。根据NE时代数据，公

司1月起已在比亚迪开始批量供货IGBT主驱模块。“汽车半导体封装项目(一

期)”年产720万块汽车级功率模块项目逐步推进中，目前公司已具备月产

10万只汽车级功率模块的生产能力，在此基础上，预计项目第四年满产后有

望实现营收27.7亿元，对应净利润2.68亿元。

碳化硅产线加速推进，项目收入有望于未来三年逐步增加。子公司士兰明镓

碳化硅产线规划SiC MOSFET芯片12万片/年、SiC SBD芯片2.4万片/年，

22年四季度SiC芯片产线已实现初步通线，并形成月产2000片 6英寸SiC

芯片的生产能力。预计碳化硅产线在第4年满产后有望实现营业收入20.97

亿元，对应净利润1.38亿元。

士兰集科12英寸产出持续增长，士兰集昕12英寸项目为业绩持续增长提供

动力。联营子公司士兰集科12英寸线产出芯片47万片,同比增长125%。此

外，子公司士兰集昕“年产36万片12英寸芯片生产线项目”建成后将形成

一条年产36万片12英寸功率芯片生产线，预计该项目第三年满产后有望实

现营收16.2亿元，对应净利润2.04亿元。

产品结构不断优化，多品类进展迅速。公司加速度传感器在国内大多数手机

品牌厂商大批量供货，国内市占率已达20%以上；陀螺仪传感器已在8英寸

线上实现了小批量产出。此外，公司针对大功率充电器和移动电源推出了多

款内置协议IC的升降压控制器；PoE（以太网供电）芯片可满足安防等领域

多种功率和整机应用需求，整体解决方案国内领先。

投资建议：我们看好公司硅基器件产能与产品双升级、碳化硅前瞻布局的成

长空间，预计 23-25 年有望实现归母净利润 13.08/17.01/19.24 亿元

(YoY+24%/30%/13%)，当前股价对应PE为43/44/29x，维持“买入”评级。

风险提示：产能爬坡不及预期，下游市场需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,194 8,282 10,820 12,952 15,482

(+/-%) 68.1% 15.1% 30.6% 19.7% 19.5%

净利润(百万元) 1518 1052 1308 1701 1924

(+/-%) 2145.2% -30.7% 24.3% 30.1% 13.1%

每股收益（元） 1.07 0.74 0.77 1.00 1.13

EBIT Margin 18.6% 14.2% 14.1% 14.4% 14.6%

净资产收益率（ROE） 23.7% 14.3% 14.6% 16.7% 16.7%

市盈率（PE） 30.9 44.5 43.0 33.1 29.2

EV/EBITDA 28.9 29.5 29.4 24.4 20.6

市净率（PB） 7.31 6.36 6.28 5.53 4.87

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：公司近五年分产品营收结构（%）

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：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：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年综合毛利率、净利率（%）

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2323 2230 112 605 (95) 营业收入 7194 8282 10820 12952 15482

应收款项 1837 2168 2832 3390 4052 营业成本 4806 5843 7643 9106 10841

存货净额 1913 3072 4160 4921 5874 营业税金及附加 39 29 80 93 107

其他流动资产 777 756 1352 2034 2687 销售费用 121 143 198 237 283

流动资产合计 6850 8226 8456 10950 12518 管理费用 302 377 435 519 618

固定资产 4619 5801 6405 6826 7222 研发费用 587 711 940 1138 1376

无形资产及其他 278 263 252 242 231 财务费用 181 209 187 193 216

其他长期资产 1166 1634 1634 1634 1634 投资收益 (75) (174) (84) (111) (123)

长期股权投资 893 998 998 998 998

资产减值及公允价值变

动 626 348 188 339 234

资产总计 13806 16920 17744 20649 22603 其他 27 49 43 36 29

短期借款及交易性金融

负债 3105 3334 1667 2702 2568 营业利润 1735 1194 1484 1930 2181

应付款项 1421 1728 2340 2768 3304 营业外净收支 (4) (1) (2) (3) (2)

其他流动负债 482 474 641 759 907 利润总额 1731 1192 1482 1927 2179

流动负债合计 5008 5535 4648 6229 6778 所得税费用 213 145 180 234 265

长期借款及应付债券 356 2109 2109 2109 2109 少数股东损益 0 (5) (6) (8) (9)

其他长期负债 1333 1206 1340 1457 1499 归属于母公司净利润 1518 1052 1308 1701 1924

长期负债合计 1689 3315 3449 3567 3608 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6698 8850 8097 9796 10386 净利润 1518 1048 1302 1693 1915

少数股东权益 698 697 691 683 674 资产减值准备 96 102 184 156 197

股东权益 6410 7374 8957 10171 11543 折旧摊销 512 707 663 846 975

负债和股东权益总计 13806 16920 17744 20649 22603 公允价值变动损失 (686) (426) (372) (495) (431)

财务费用 178 195 187 193 216

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (398) (1762) (1062) (842) (1113)

每股收益 1.07 0.74 0.77 1.00 1.13 其它 (260) 341 (371) (349) (413)

每股红利 0.11 0.21 0.22 0.29 0.32 经营活动现金流 960 204 531 1202 1345

每股净资产 4.53 5.21 5.27 5.99 6.79 资本开支 (948) (1566) (1257) (1257) (1360)

ROIC 15% 10% 13% 18% 16% 其它投资现金流 (246) (204) 0 0 0

ROE 24% 14% 15% 17% 17% 投资活动现金流 (1193) (1770) (1257) (1257) (1360)

毛利率 33% 29% 29% 30% 30% 权益性融资 1263 3 650 0 0

EBIT Margin 19% 14% 14% 14% 15% 负债净变化 (308) 1753 0 0 0

EBITDA Margin 26% 23% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (155) (302) (375) (487) (551)

收入增长 68% 15% 31% 20% 20% 其它融资现金流 653 (20) (1667) 1035 (134)

净利润增长率 2145% -31% 24% 30% 13% 融资活动现金流 1453 1435 (1392) 548 (686)

资产负债率 54% 56% 50% 51% 49% 现金净变动 1218 (120) (2118) 493 (701)

息率 0.3% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1088 2306 2186 68 561

P/E 30.9 44.5 43.0 33.1 29.2 货币资金的期末余额 2306 2186 68 561 (140)

P/B 7.3 6.4 6.3 5.5 4.9 企业自由现金流 340 (1585) (316) 380 485

EV/EBITDA 28.9 29.5 29.4 24.4 20.6 权益自由现金流 685 148 (2147) 1246 161

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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