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新能源占比提升助力业绩高增，IGBT 产品持续放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,707 2,705 4,072 5,505 7,201 

增长率 yoy（%） 77.2 58.5 50.5 35.2 30.8 

归母净利润（百万元） 398 818 1,124 1,520 2,014 

增长率 yoy（%） 120.5 105.2 37.5 35.2 32.5 

ROE（%） 8.0 14.3 17.0 19.0 20.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.33 4.79 6.58 8.90 11.79 

P/E（倍） 127.6 62.2 45.2 33.4 25.2 

P/B（倍） 10.2 8.9 7.7 6.4 5.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 

事件：公司 4 月 7 日发布 2022 年年度报告，2022 年公司营收 27.05 亿元，

同比增长 58.53%；归母净利润 8.18 亿元，同比增长 105.24%；扣非净利润

7.62 亿元，同比增长 101.64%。分季度看，2022 年 Q4 单季营收 8.31 亿元，

同比增长 63.05%，环比增长 15.45%；归母净利润 2.27 亿元，同比增长

72.52%，环比下降 6.63%；扣非净利润 2.17 亿元，同比增长 71.64%，环

比增长 1.79%。 

全年业绩高增长，新能源业务占比快速提升：2022 年公司营收、净利润实现

同比高增长，业绩表现亮眼。各细分领域营收均稳步增长：1）工控业务营收

为 11.06 亿元，同比增长 3.93%；2）新能源业务营收为 14.56 亿元，同比

增长 154.81%；3）变频白色家电及其他行业营收为 1.20 亿元，同比增长

99.19%。新能源业务实现快速成长，营收占比达 53.82%。2022 年公司毛利

率为 40.30%，同比提升 3.57pct；净利率为 30.34%，同比提升 6.94pct，盈

利能力提升明显。费用方面，2022 年销售费用/管理费用/研发费用/财务费用

率 分 别 为 1.14%/2.64%/6.98%/-3.76% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.29/-0.38/0.52/-3.61pct，整体费用管控情况良好。 

IGBT产品持续放量，高端品类布局进一步强化：公司持续推进 IGBT 产品在

新能源客户端的渗透率，在车用空调，充电桩，电子助力转向等新能源汽车

半导体器件的份额进一步提高。2022 年，公司车规级 IGBT 模块持续放量，

合计配套超过 120 万辆新能源汽车，其中 A 级及以上车型超过 60 万辆。产

品进度上，公司第七代车规级 650V/750V IGBT 芯片通过客户验证并开始批

量供货；新一代车规级 1200V IGBT 芯片产品通过客户验证，芯片电流密度

较上一代产品提升超过 35%，预计 2023 年开始大批量供货。光伏储能业务

方面，公司基于第七代微沟槽 Trench Field Stop 技术，针对光伏应用开发的

新一代 IGBT 芯片通过客户验证，预计 2023 年开始批量供货。随着新能源行

业景气度持续高企，公司 IGBT 产品将有望受益下游市场渗透率的持续提升

及高端产品的优先布局，带动业绩持续高增。 

SiC 产品研发进展顺利，海外业务快速发展：据 IHS 数据，受新能源汽车以

及光伏风电和充电桩等领域的需求驱动，预计 SiC 功率器件市场规模 2027

年将超过 100 亿美元，2018-2027 年的复合增速近 40%。公司较早布局 SiC
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行业 电子 
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领域，并取得顺利进展。产品方面，应用于乘用车主控制器的车规级 SiC 

MOSFET 模块开始大批量装车应用，同时公司新增多个使用车规级 SiC 

MOSFET 模块的 800V 系统的主电机控制器项目定点，将对公司 2024-2030

年主控制器用车规级 SiC MOSFET 模块销售增长提供持续推动力。使用公司

自主芯片的车规级 SiC MOSFET 模块，预计 2023 年开始在主电机控制器客户

批量供货。海外业务方面，公司车规级 SiC 模块已在海外市场小批量供货；

子公司斯达欧洲实现营业收入 0.95 亿元，同比增长 121.04%，公司预计 2023

年将继续保持高速增长势头。 

维持“增持”评级：公司业务结构持续优化，新品研发进展顺利，卡位新能

源汽车、光伏储能等优质赛道，稳步推进海外市场的拓展，有望持续受益 IGBT

国产化以及在 SiC 领域的先发优势。预计公司 2023-2025 年归母净利润为

11.24/15.20/20.14亿元，对应 EPS为 6.58/8.90/11.79元，对应 PE为 45/33/25

倍。 

 

风险提示：下游需求不及预期；客户拓展不及预期；新品研发进展不及预期；

行业竞争加剧的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4757 5159 5245 6724 8406  营业收入 1707 2705 4072 5505 7201 

现金 2971 2868 3257 4404 5760  营业成本 1080 1615 2402 3226 4176 

应收票据及应收账款 340 541 0 0 0  营业税金及附加 7 11 16 23 29 

其他应收款 0 1 1 2 2  销售费用 24 31 52 67 90 

预付账款 8 10 18 20 30  管理费用 52 71 112 155 197 

存货 396 702 932 1262 1578  研发费用 110 189 274 377 488 

其他流动资产 1041 1037 1037 1037 1037  财务费用 -2 -102 -54 -57 -62 

非流动资产 765 1969 2444 2904 3431  资产和信用减值损失 -6 -11 -17 -19 -27 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 29 20 22 24 

固定资产 384 668 1190 1664 2148  公允价值变动收益 1 8 3 4 5 

无形资产 91 90 97 106 116  投资净收益 4 12 7 7 9 

其他非流动资产 289 1212 1158 1134 1166  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 5522 7128 7689 9628 11838  营业利润 451 927 1282 1729 2291 

流动负债 304 579 352 1004 1453  营业外收入 5 0 3 3 2 

短期借款 0 0 106 744 1168  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 197 479 0 0 0  利润总额 454 927 1285 1731 2293 

其他流动负债 107 100 246 260 285  所得税 55 106 157 206 272 

非流动负债 221 808 712 613 519  净利润 399 821 1127 1525 2020 

长期借款 103 664 568 469 375  少数股东损益 1 3 3 5 6 

其他非流动负债 118 144 144 144 144  归属母公司净利润 398 818 1124 1520 2014 

负债合计 525 1387 1064 1617 1971  EBITDA 493 895 1322 1823 2440 

少数股东权益 -0 3 6 11 17  EPS（元/股） 2.33 4.79 6.58 8.90 11.79 

股本 171 171 171 171 171        

资本公积 3946 3989 3989 3989 3989  主要财务比率      

留存收益 881 1579 2368 3435 4849  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4997 5738 6619 8000 9849  成长能力      

负债和股东权益 5522 7128 7689 9628 11838  营业收入（%） 77.2 58.5 50.5 35.2 30.8 

       营业利润（%） 120.1 105.8 38.3 34.9 32.5 

       归属母公司净利润（%） 120.5 105.2 37.5 35.2 32.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.7 40.3 41.0 41.4 42.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.4 30.3 27.7 27.7 28.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.0 14.3 17.0 19.0 20.5 

经营活动现金流 357 668 988 1274 1835  ROIC（%） 7.6 11.3 14.3 15.6 16.9 

净利润 399 821 1127 1525 2020  偿债能力      

折旧摊销 42 61 91 145 203  资产负债率（%） 9.5 19.5 13.8 16.8 16.7 

财务费用 -2 -102 -54 -57 -62  净负债比率（%） -55.0 -35.8 -34.7 -36.2 -39.6 

投资损失 -4 -12 -7 -7 -9  流动比率 15.7 8.9 14.9 6.7 5.8 

营运资金变动 -106 -245 -183 -347 -340  速动比率 14.3 7.5 11.9 5.3 4.6 

其他经营现金流 27 146 14 15 22  营运能力      

投资活动现金流 -983 -1225 -556 -593 -716  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 376 1302 566 605 730  应收账款周转率 5.8 6.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -611 50 0 0 0  应付账款周转率 6.8 4.8 10.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 4 27 10 11 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3519 452 -149 -172 -186  每股收益（最新摊薄） 2.33 4.79 6.58 8.90 11.79 

短期借款 0 0 106 638 423  每股经营现金流（最新摊薄） 2.09 3.91 5.79 7.46 10.74 

长期借款 100 560 -96 -99 -94  每股净资产（最新摊薄） 29.26 33.60 38.74 46.82 57.62 

普通股增加 11 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3483 42 0 0 0  P/E 127.6 62.2 45.2 33.4 25.2 

其他筹资现金流 -75 -150 -159 -711 -516  P/B 10.2 8.9 7.7 6.4 5.2 

现金净增加额 2891 -103 284 508 933  EV/EBITDA 96.0 53.7 36.2 25.9 18.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 
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