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 增持（维持） 

全年盈利能力持续改善，关注下游应用需求变化 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：297.55 元 
 

斯达半导是 IGBT 模块全球市占率排名第 6 位、国内排名第 1 位的企业，在新

能源汽车、新能源发电、工业控制等领域已经成为国内主流头部厂商的主要供

应商。斯达半导发布 2022 年年报，结合公告信息，点评如下： 

❑ 2022 年公司盈利能力持续提升，22Q4 单季度营收和利润环比表现略显分化。

公司 22 年营收 27.05 亿元，同比+58.53%，主要依靠新能源业务拉动，归母

净利润 8.18 亿元，同比+105.24%，毛利率 40.3%，同比+3.57pcts，主要系

新能源业务占比提升，净利率 30.34%，同比+6.94pcts。单季度来看，22Q4

营收 8.31 亿元，同比+63.05%/环比+15.45%，部分受到 12 月疫情因素影响，

归母净利润 2.27 亿元，同比+72.52%/环比-6.63%，归母环比下降主要系年底

费用等因素影响，扣非归母净利润 2.17 亿元，同比+71.64%/环比+1.79%，

扣非环比提升主要系 22Q3 非经常性补助部分高于 Q4，毛利率 38.56%，同

比-2.24pcts/环比-2.81pcts，净利率 27.48%，同比+1.64pcts/环比-6.45pcts。 

❑ 新能源汽车和风光储持续放量，新能源行业 2022 年占比已达 54.3%。22 年

工控和电源/新能源/变频白电及其它占比为 40.9%/53.8%/4.4%，营收同比增

长 3.9%/154.8%/99.2%，工控同比低增长主要系工控 22 年整体需求偏弱，

同时部分受到产能相对紧张导致的产能倾斜影响。新能源业务 22 年在汽车和

光储整体表现较好，22 年车规级 IGBT 模块配套新能源汽车超 120 万辆，其

中 A 级车及以上车型超 60 万辆；22 年成为全球 Top10 光储储能企业的合作

伙伴，光伏 IGBT 模块营收体量逐步成长，光储在新能源领域需求相对较好。 

❑ 海外业务和 SiC 产品逐步取得突破，关注行业景气度和竞争格局变化影响。

22 年公司海外业务快速发展，斯达欧洲营收 9517 万元，同比+121%，预计

23 年将持续高增长。22 年公司车规级 SiC 模块在海外市场小批量供货，新增

多个车规级 SiC MOS 模块定点。2023 年新能源汽车市场各大品牌竞争进一

步加剧，销量同比增速或将下降，关注行业下游需求变化可能带来的影响。

全球 IGBT 产能新增供给逐步释放，关注供给增加或对市场竞争格局的影响。 

❑ 投资建议。斯达半导是国内 IGBT 模块龙头，新能源业务占比提升，产能保障

相对稳定，海外业务和 SiC 产品进展顺利。我们预计 2023-2025 年公司营业

收入为 39.35/52.6/65.5 亿元，归母净利润为 10.92/13.76/16.67 亿元，对应

EPS 为 6.4/8.06/9.76 元，对应 PE 为 46.5/36.9/30.5 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：行业景气度下行的风险，下游需求不及预期的风险，产线建设和

产能扩展不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1707 2705 3935 5260 6550 

同比增长 77% 59% 45% 34% 25% 

营业利润(百万元) 451 927 1231 1561 1878 

同比增长 120% 106% 33% 27% 20% 

归母净利润(百万元) 398 818 1092 1376 1667 

同比增长 120% 105% 34% 26% 21% 

每股收益(元) 2.33 4.79 6.40 8.06 9.76 

PE 127.6 62.2 46.5 36.9 30.5 

PB 10.2 8.9 7.7 6.7 5.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 17079 

已上市流通股（万股） 17079 

总市值（亿元） 508 

流通市值（亿元） 508 

每股净资产（MRQ） 33.6 

ROE（TTM） 14.2 

资产负债率 19.5% 

主要股东 香港斯达控股有限公司 

主要股东持股比例 41.73% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -11 -18 

相对表现 3 -19 -16 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《斯达半导（603290）—全年业绩

略超预期，新能源业务营收占比过

半》2023-01-31 

2、《斯达半导（603290）—22Q3 业

绩超预期，产品结构持续优化提升盈

利能力》2022-10-27 

3、《斯达半导（603290）—新能源营

收占比持续提升，SiCMOS 拓宽未来

成长空间》2022-08-28  
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PE-PB Band 

 

图 1：斯达半导历史 PE Band  图 2：斯达半导历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

风险提示：行业景气度下行的风险，下游需求不及预期的风险，产线建设和产能扩展不及预期的风险，行业竞争加剧

的风险。 

 

参考报告： 

1、《斯达半导（603290）深度报告—新能源业务占比提升，高压和 SiC 产品积蓄成长动力》2022-07-17 

2、《斯达半导（603290）—新能源营收占比持续提升，SiC MOS 拓宽未来成长空间》2022-08-28 

3、《斯达半导（603290）—22Q3 业绩超预期，产品结构持续优化提升盈利能力》2022-10-27 

4、《斯达半导（603290）—全年业绩略超预期，新能源业务营收占比过半》2023-01-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4757 5159 5987 7072 8382 

现金 2971 2868 3009 3314 3860 

交易性投资 751 703 703 703 703 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 340 541 759 1015 1263 

其它应收款 0 1 1 2 2 

存货 396 702 1015 1370 1720 

其他 298 344 501 670 834 

非流动资产 765 1969 2223 2451 2657 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 384 668 931 1167 1380 

无形资产商誉 91 90 81 73 65 

其他 289 1212 1212 1212 1212 

资产总计 5522 7128 8210 9523 11039 

流动负债 304 579 811 1071 1328 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 197 479 701 946 1188 

预收账款 6 28 41 55 69 

其他 101 72 70 71 72 

长期负债 221 808 808 808 808 

长期借款 103 664 664 664 664 

其他 118 144 144 144 144 

负债合计 525 1387 1619 1879 2136 

股本 171 171 171 171 171 

资本公积金 3946 3989 3989 3989 3989 

留存收益 880 1578 2425 3474 4728 

少数股东权益 (0) 3 7 11 16 

归属于母公司所有者权益 4997 5738 6585 7634 8887 

负债及权益合计 5522 7128 8210 9523 11039     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 357 668 650 924 1260 

净利润 399 821 1096 1380 1672 

折旧摊销 42 61 78 104 127 

财务费用 4 13 (50) (20) (10) 

投资收益 (4) (12) (27) (27) (27) 

营运资金变动 (83) (225) (464) (533) (520) 

其它 (3) 11 18 19 18 

投资活动现金流 (983) (1225) (311) (311) (311) 

资本支出 (376) (1302) (338) (338) (338) 

其他投资 (607) 77 27 27 27 

筹资活动现金流 3519 452 (199) (308) (403) 

借款变动 53 402 (4) 0 0 

普通股增加 11 0 0 0 0 

资本公积增加 3483 42 0 0 0 

股利分配 (54) (120) (245) (328) (413) 

其他 27 127 50 20 10 

现金净增加额 2892 (104) 140 305 546     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1707 2705 3935 5260 6550 

营业成本 1080 1615 2363 3189 4004 

营业税金及附加 7 11 16 21 26 

营业费用 24 31 43 58 72 

管理费用 52 71 98 131 177 

研发费用 110 189 256 342 426 

财务费用 (2) (102) (50) (20) (10) 

资产减值损失 (6) (11) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 1 8 2 2 2 

其他收益 16 29 20 20 20 

投资收益 4 12 5 5 5 

营业利润 451 927 1231 1561 1878 

营业外收入 5 0 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 454 927 1231 1561 1878 

所得税 55 106 135 180 206 

少数股东损益 1 3 3 4 5 

归属于母公司净利润 398 818 1092 1376 1667     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 77% 59% 45% 34% 25% 

营业利润 120% 106% 33% 27% 20% 

归母净利润 120% 105% 34% 26% 21% 

获利能力      

毛利率 36.7% 40.3% 39.9% 39.4% 38.9% 

净利率 23.3% 30.2% 27.8% 26.2% 25.4% 

ROE 12.9% 15.2% 17.7% 19.4% 20.2% 

ROIC 12.6% 12.7% 15.4% 17.5% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 9.5% 19.5% 19.7% 19.7% 19.3% 

净负债比率 1.9% 9.4% 8.1% 7.0% 6.0% 

流动比率 15.7 8.9 7.4 6.6 6.3 

速动比率 14.4 7.7 6.1 5.3 5.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.3 2.9 2.8 2.7 2.6 

应收账款周转率 5.8 6.1 6.1 5.9 5.8 

应付账款周转率 6.8 4.8 4.0 3.9 3.8 

每股资料(元)      

EPS 2.33 4.79 6.40 8.06 9.76 

每股经营净现金 2.09 3.91 3.81 5.41 7.38 

每股净资产 29.26 33.60 38.56 44.70 52.04 

每股股利 0.70 1.44 1.92 2.42 2.93 

估值比率      

PE 127.6 62.2 46.5 36.9 30.5 

PB 10.2 8.9 7.7 6.7 5.7 

EV/EBITDA 101.6 56.2 39.3 30.1 24.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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