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士兰微（600460.SH）2022 年年报点评 
     

产品持续升级，下游定点发力 
 

 2023 年 04 月 06 日 

  

➢ 事件：3 月 31 日，士兰微发布 2022 年年度报告，公司实现营收 82.82 亿

元，同比增长 15.12%；实现归母净利润 10.52 亿元，同比下降 30.66%；实现

扣非归母净利润 6.31 亿元，同比下降 29.49%。 

➢ 22Q4 费用计提影响利润表现，23 年营收目标彰显信心。Q4 公司实现营收

20.38 亿元，同比增长 3.33%，环比下降 1.06%，主要系消费电子产品需求较为

疲软、产能利用率下降所致。不过值得注意的是，公司 Q4 毛利率为 28.07%，

环比上升 0.65pct，我们认为得益于公司在汽车、新能源领域的开拓，产品结构

升级，使得在消费类承压的情况下毛利率依旧得以环比提升。 

公司归母净利润 2.78 亿元，同比下降 64.81%，环比降低 58.83%；而公司扣非

利润-0.39 亿元，同比下降 118.64%，环比下降 123.18%，归母与扣非的差异系

1）计提 3.1 亿元公允价值变动收益；2）投资净收益亏损 0.81 亿。而扣非利润

亏损，主要系 1）营收降速；2）年底奖金计提、股份支付与研发增速导致费用大

幅提升；3）计提 5151 万元的资产减值损失，侵蚀公司利润。 

展望 2023 年，公司目标实现营收 110 亿元左右（同比增长 33%左右），营业

总成本将控制在 95 亿元左右，充分彰显公司信心。 

➢ 12 英寸产能持续加码，SiC 产线开始爬坡。公司产能持续扩充，2022 年 12

吋线总计产出芯片 47 万片，较上年同期加 125%，随着公司持续扩产，将成为

国内最大产能 IDM 公司。此外，公司积极布局碳化硅市场，Q4 6 英寸 SiC 产线

已实现初步通线，月产能达 2000 片/月，预计 23 年底月产能可达 6000 片/月。 

➢ IGBT 等高端产品持续发力，下游迈向汽车、新能源市场。IGBT 方面，公司

自主研发的 V 代 IGBT 和 FRD 芯片的电动汽车主电机驱动模块，已在国内多家

客户通过测试，并已在部分客户批量供货。公司正在加快汽车级功率模块（PIM）

产能的建设，已具备月产 10 万只汽车级模块产能。SiC 方面，公司已完成第一

代平面栅 SiC MOSFET 技术的开发，性能指标达到业内同类器件结构的先进水

平。且公司 SiC MOSFET 模块参数指标较好，并已向客户送样。模拟芯片方面，

持续发力 AC/DC、DCDC 产品，如 PoE（以太网供电）芯片营收快速成长，该

产品可以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：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 11.83/16.25/20.47

亿元，同比增长 12.4%/37.3%/26.0%，当前市值对应 PE 为 49/36/29 倍，我们

看好当前公司产能持续提升，高门槛产品占比提升，未来新市场开拓值得期待，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期的风险；新产品营收增长不及预期的风险；行

业景气度变化的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,282  10,868  13,595  17,325  

增长率（%） 15.1  31.2  25.1  27.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,052  1,183  1,625  2,047  

增长率（%） -30.7  12.4  37.3  26.0  

每股收益（元） 0.74  0.84  1.15  1.45  

PE 55  49  36  29  

PB 7.9  6.9  5.9  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,282  10,868  13,595  17,325   成长能力（%）     

营业成本 5,843  7,697  9,429  12,181   营业收入增长率 15.12  31.22  25.09  27.44  

营业税金及附加 29  38  48  61   EBIT 增长率 -12.35  35.83  35.19  22.13  

销售费用 143  220  276  351   净利润增长率 -30.66  12.44  37.29  25.98  

管理费用 377  465  554  689   盈利能力（%）     

研发费用 711  881  1,170  1,457   毛利率 29.45  29.17  30.64  29.69  

EBIT 1,153  1,566  2,117  2,586   净利润率 12.65  10.88  11.94  11.81  

财务费用 209  219  221  206   总资产收益率 ROA 6.22  6.84  8.16  9.10  

资产减值损失 -78  -22  -32  -42   净资产收益率 ROE 14.27  14.02  16.41  17.43  

投资收益 -174  -80  -87  -94   偿债能力         

营业利润 1,194  1,312  1,801  2,268   流动比率 1.49  1.86  2.09  2.29  

营业外收支 -1  -3  -3  -3   速动比率 0.92  1.19  1.35  1.51  

利润总额 1,192  1,310  1,798  2,265   现金比率 0.40  0.52  0.65  0.77  

所得税 145  127  174  220   资产负债率（%） 52.30  47.21  46.79  44.71  

净利润 1,048  1,183  1,624  2,045   经营效率     

归属于母公司净利润 1,052  1,183  1,625  2,047   应收账款周转天数 90.15  83.15  77.09  69.46  

EBITDA 1,887  2,378  2,928  3,466   存货周转天数 191.88  163.08  168.57  151.88  

      总资产周转率 0.49  0.63  0.68  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,230  2,717  3,887  5,097   每股收益 0.74  0.84  1.15  1.45  

应收账款及票据 2,144  2,583  2,995  3,450   每股净资产 5.21  5.96  6.99  8.29  

预付款项 40  48  62  80   每股经营现金流 0.14  1.29  1.36  1.77  

存货 3,072  3,417  4,323  5,027   每股股利 0.10  0.08  0.11  0.14  

其他流动资产 740  949  1,248  1,500   估值分析         

流动资产合计 8,226  9,714  12,515  15,154   PE 55  49  36  29  

长期股权投资 998  1,230  1,397  1,564   PB 7.9  6.9  5.9  5.0  

固定资产 4,255  4,676  4,829  4,806   EV/EBITDA 32.61  25.54  20.44  16.95  

无形资产 263  239  257  248   股息收益率（%） 0.24  0.20  0.28  0.35  

非流动资产合计 8,695  7,590  7,399  7,339        

资产合计 16,920  17,304  19,915  22,494        

短期借款 2,466  2,500  2,500  2,500   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,728  2,012  2,629  3,060   净利润 1,048  1,183  1,624  2,045  

其他流动负债 1,341  701  855  1,061   折旧和摊销 734  812  811  880  

流动负债合计 5,535  5,214  5,984  6,622   营运资金变动 -1,666  -489  -926  -881  

长期借款 2,109  2,609  2,909  3,009   经营活动现金流 204  1,832  1,925  2,502  

其他长期负债 1,206  346  426  426   资本开支 -1,550  -657  -657  -655  

非流动负债合计 3,315  2,956  3,336  3,436   投资 -262  -273  -166  -168  

负债合计 8,850  8,169  9,319  10,057   投资活动现金流 -1,770  209  -710  -917  

股本 1,416  1,416  1,416  1,416   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 697  696  695  694   债务募资 2,124  -753  300  100  

股东权益合计 8,070  9,135  10,596  12,437   筹资活动现金流 1,435  -1,554  -44  -376  

负债和股东权益合计 16,920  17,304  19,915  22,494   现金净流量 -120  487  1,170  1,210  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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