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圣邦股份（300661.SZ） 

需求平淡影响 Q1 业绩，平台化布局打开成长空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,238 3,188 3,503 4,402 5,458 

增长率 yoy（%） 87.1 42.4 9.9 25.7 24.0 

归母净利润（百万元） 699 874 801 1,028 1,365 

增长率 yoy（%） 142.2 24.9 -8.4 28.4 32.7 

ROE（%） 28.7 24.9 19.1 20.5 22.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.95 2.44 2.23 2.87 3.81 

P/E（倍） 63.3 50.7 55.3 43.0 32.4 

P/B（倍） 18.4 12.8 10.6 8.9 7.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件：公司于 4 月 22 日发布了 2022 年年报与 2023 年一季报。2022 年全年

公司实现营收 31.88 亿元，同比+42.40%；归母净利润 8.74 亿元，同比

+24.92%；扣非净利润 8.47 亿元，同比+30.67%。2023 年 Q1 单季度实现

营收 5.13 亿元，同比-33.80%，环比-33.79%；归母净利润 0.30 亿元，同比

-88.40%，环比-75.42%；扣非净利润 0.06 亿元，同比-97.49%，环比-94.64%。 

22 年营收逆势增长，盈利能力短期承压：2022 年受半导体下行周期影响，

市场需求疲软、去库存压力增大。在此背景下，公司持续推出有竞争力的新

产品、不断拓展客户以及市场，实现了 2022 年整体业绩的逆向增长。分产

品来看：信号链产品实现营收 11.93 亿元，同比+68.21%，毛利率为 64.91%，

同比+4.14pcts；电源管理产品实现营收 19.91 亿元，同比+30.27%，毛利率

为 55.41%，同比+2.38pcts。2022 年公司毛利率为 58.98%，同比+3.48pcts;

净利率为 26.92%，同比-3.86pcts。费用方面，22 年销售费用率/管理费用率

/研发费用率/财务费用率分别为 5.29%/2.39%/19.63%/-1.31%，同期变动

分别为+0.01/-0.76/+2.74/-1.15pct。因公司加大研发投入，研发费用较 21

年增加 2.48 亿，同比+65.55%。2023 年 Q1 因市场变化，销量下降，导致

营收承压。2023 年 Q1 公司毛利率为 52.66%，同比-7.96pcts，环比-2.96pcts;

净利率为 5.44%，同比-27.78pcts，环比-9.62pcts。费用方面，23 年 Q1 销

售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

9.19%/4.19%/33.78%/-0.94% ， 同 期 变 动 分 别 为

+4.28/+1.54/+18.15/-0.64pct。因公司加大研发投入，研发费用较 22 年 Q1

增加 0.52 亿，同比+43.04%。 

持续加大研发投入，新品拓展有望带来业绩增量：2022 年，公司共推出 500

余款自主知识产权的国际先进水平新产品，如超低功耗的运算放大器和比较

器、超低功耗的升压 DC/DC 转换器和降压 DC/DC 转换器、高精度低噪声

的仪表放大器、小封装大电流高抗干扰性的 LDO，可广泛应用于工业控制、

汽车电子、通讯设备、消费类电子和医疗仪器等应用领域。截至 2022 年底，

公司研发人数增至 896 人，同比+48.84%，占公司员工总数的 72.08%。随

着研发人员的增加、经验的积累和技术实力的提升，公司有望每年推出数百

款新产品，为公司业绩成长提供长期稳健的支撑。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 27 日收盘价（元） 124.10 

总市值（百万元） 44,471.09 

流通市值（百万元） 42,053.24 

总股本（百万股） 358.35 

流通股本（百万股） 338.87 

近 3 月日均成交额（百万元） 595.20   

股价走势 
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模拟芯片市场前景广阔，平台化布局助力成长：根据 Frost&Sullivan 预测，

到 2025 年，全球模拟芯片行业市场规模年将增长至 697 亿美元，中国模

拟芯片市场规模将增长至 3,340 亿元，年复合增长率为 6%。汽车、工业、

通信、消费类等相关应用将是带动模拟芯片市场成长的动力。公司专注于模

拟芯片的研究开发，自主研发的可供销售产品 4,300 余款，涵盖三十个产品

类别。信号链产品将在工业、通讯与消费类电子产品的智能化浪潮中进一步

得到应用；电源管理芯片则主要应用在汽车、工业、通信、消费类、计算等

方面。汽车电气化以及工业 4.0 升级，将成为公司营收增长的主要助推剂。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司的主营业务为模拟集成电路的研发与销

售，在国内模拟芯片行业处于领先地位，其主要产品有信号链产品和电源管

理产品，广泛应用于工业控制、汽车电子、通讯设备、消费类电子和医疗仪

器等领域，以及物联网、新能源和人工智能等新兴市场。公司持续密切关注

市场的发展变化，提前布局、积累相关技术，有望受益于模拟芯片多元化应

用发展浪潮。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 8.01 亿元、10.28 亿

元、13.65 亿元，EPS 分别为 2.23 元、2.87 元、3.81 元，对应 PE 分别为 55X、

43X、32X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发风险、市场竞

争加剧、产品线开拓不及预期、模拟芯片价格波动。 
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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 2108 3075 3770 4327 5453  营业收入 2238 3188 3503 4402 5458 

现金 1186 1652 2164 2496 3414  营业成本 996 1307 1807 2240 2652 

应收票据及应收账款 93 111 163 145 238  营业税金及附加 13 19 20 24 31 

其他应收款 9 7 10 12 16  销售费用 118 169 203 242 298 

预付账款 13 4 14 9 20  管理费用 70 76 113 133 161 

存货 399 702 820 1067 1167  研发费用 378 626 616 786 982 

其他流动资产 409 599 599 599 599  财务费用 -3 -42 -23 -20 -17 

非流动资产 941 1269 1442 1666 1906  资产和信用减值损失 -52 -174 0 0 0 

长期投资 275 406 586 771 961  其他收益 18 31 19 21 22 

固定资产 114 238 237 265 298  公允价值变动收益 -1 -0 -0 -0 -0 

无形资产 28 42 46 49 53  投资净收益 110 33 60 64 66 

其他非流动资产 524 582 574 582 595  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 3049 4343 5211 5993 7359  营业利润 740 921 846 1082 1440 

流动负债 487 695 882 861 1088  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 247 287 482 443 659  利润总额 739 921 845 1081 1439 

其他流动负债 240 408 399 418 429  所得税 50 63 56 70 96 

非流动负债 157 198 198 198 198  净利润 689 858 789 1011 1343 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -10 -15 -12 -17 -22 

其他非流动负债 157 198 198 198 198  归属母公司净利润 699 874 801 1028 1365 

负债合计 645 893 1079 1059 1286  EBITDA 748 945 844 1077 1431 

少数股东权益 -1 -16 -27 -44 -66  EPS（元/股） 1.95 2.44 2.23 2.87 3.81 

股本 236 358 465 465 465        

资本公积 833 998 891 891 891  主要财务比率      

留存收益 1334 2089 2709 3524 4632  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2406 3466 4160 4978 6139  成长能力      

负债和股东权益 3049 4343 5211 5993 7359  营业收入（%） 87.1 42.4 9.9 25.7 24.0 

       营业利润（%） 145.3 24.6 -8.2 27.9 33.1 

       归属母公司净利润（%） 142.2 24.9 -8.4 28.4 32.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 55.5 59.0 48.4 49.1 51.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 30.8 26.9 22.5 23.0 24.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 28.7 24.9 19.1 20.5 22.1 

经营活动现金流 763 948 787 749 1359  ROIC（%） 26.6 22.8 17.4 18.7 20.3 

净利润 689 858 789 1011 1343  偿债能力      

折旧摊销 44 74 56 66 80  资产负债率（%） 21.1 20.6 20.7 17.7 17.5 

财务费用 -3 -42 -23 -20 -17  净负债比率（%） -47.0 -45.3 -50.7 -49.2 -55.1 

投资损失 -110 -33 -60 -64 -66  流动比率 4.3 4.4 4.3 5.0 5.0 

营运资金变动 49 -237 26 -243 20  速动比率 3.4 3.3 3.2 3.7 3.9 

其他经营现金流 95 328 -1 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -320 -526 -169 -227 -254  总资产周转率 0.9 0.9 0.7 0.8 0.8 

资本支出 181 260 50 105 130  应收账款周转率 29.0 31.3 25.6 28.6 28.5 

长期投资 -2 -144 -179 -185 -190  应付账款周转率 4.9 4.9 4.7 4.8 4.8 

其他投资现金流 -136 -122 60 63 66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -46 14 -106 -190 -186  每股收益（最新摊薄） 1.95 2.44 2.23 2.87 3.81 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.13 2.65 2.20 2.09 3.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.71 9.67 11.61 13.89 17.13 

普通股增加 80 122 107 0 0  估值比率      

资本公积增加 202 166 -107 0 0  P/E 63.3 50.7 55.3 43.0 32.4 

其他筹资现金流 -328 -274 -106 -190 -186  P/B 18.4 12.8 10.6 8.9 7.2 

现金净增加额 388 478 512 332 919  EV/EBITDA 74.9 58.6 65.0 50.6 37.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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