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斯达半导（603290.SH）2022 年年报点评 
     

业绩快速增长，新能源占比持续提升 
 

 2023 年 04 月 09 日 

  

➢ 事件：4 月 7 日，斯达半导发布 2022 年年报，2022 全年公司实现营收 27.05

亿元，同比增长 58.53%；实现归母净利润 8.18 亿元，同比增长 105.24%。其

中 4Q22 单季度公司实现营收 8.31 亿元，同比增长 63.05%，环比增长 15.45%；

实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 72.52%，环比减少 6.63%。 

➢ 业绩表现亮眼，新能源业务营收快速增长。2022 全年公司实现营收 27.05

亿元，同比增长 58.53%；实现归母净利润 8.18 亿元，同比增长 105.24%。从

毛利率看，公司 2022 年整体毛利率 40.34%，同比增长 3.79pct；其中 Q4 单季

度毛利率为 38.56%，环比下降 2.81pct。分行业看，公司新能源业务快速增长，

2022 年实现营收 14.56 亿元，同比增长 154.81%，收入占总营收比例达到

53.82%；工控业务实现收入 11.06 亿元，同比增长 3.93%；家电及其他业务收

入 1.20 亿元，同比增长 99.19%。 

➢ 新能源车配套超 120 万辆，海外市场取得突破。2022 年公司生产的应用于

主电机控制器的车规级 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；同时公司在车用空调、充电桩、电子助

力转向等其他车用半导体器件的市场份额进一步提高。此外，车规级 IGBT 模块

在海外市场取得突破，获得多家国际一线品牌 Tier1 定点，预计 2023 年开始大

批量供货。光伏储能方面，公司业务持续增长，进一步加强与行业中全球知名企

业合作，并成为多家全球 Top10 光伏储能企业的战略合作伙伴。从研发进展来

看，公司基于第七代微沟槽 Trench Field Stop 技术的新一代车规级 650V/750V 

IGBT 芯片通过客户验证并开始大批量供货；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%。此外，公司新增多

个 IGBT 项目定点，将对 2024 年至 2030 年公司产品销售增长提供持续推动力。 

➢ SiC MOSFET 大批量装车，SiC 芯片研发进展顺利。2022 年，公司应用于

乘用车主控制器的车规级 SiC MOSFET 模块开始大批量装车应用。从研发进展

看，SiC 芯片研发及产业化项目顺利开展，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。此外，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，有

利于未来主控制器用车规级 SiC MOSFET 模块销售持续增长。 

➢ 投资建议：公司下游结构不断优化，新产品突破进展顺利，我们小幅调整公

司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 11.25/15.66/21.19 亿元，

同比增长 37.6%/39.2%/35.3%，当前市值对应 PE 为 45/32/24 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品营收增长不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；下游需

求波动的风险。 

   
[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） 2705 4118 5937 8044 

增长率（%） 58.5 52.2 44.2 35.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 818 1125 1566 2119 

增长率（%） 105.2 37.6 39.2 35.3 

每股收益（元） 4.79 6.59 9.17 12.41 

PE 62 45 32 24 

PB 8.9 7.7 6.3 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 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 2705 4118 5937 8044  成长能力（%）     

营业成本 1615 2512 3681 5028  营业收入增长率 58.53 52.19 44.19 35.48 

营业税金及附加 11 17 31 42  EBIT 增长率 80.78 44.69 41.14 34.51 

销售费用 31 42 55 75  净利润增长率 105.24 37.64 39.18 35.27 

管理费用 71 104 144 195  盈利能力（%）     

研发费用 189 274 378 488  毛利率 40.30 39.00 38.00 37.50 

EBIT 807 1168 1649 2217  净利润率 30.34 27.36 26.41 26.37 

财务费用 -102 -60 -72 -105  总资产收益率 ROA 11.47 13.58 15.46 17.08 

资产减值损失 -1 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 14.25 17.01 19.51 21.33 

投资收益 12 14 18 24  偿债能力     

营业利润 927 1274 1782 2410  流动比率 8.91 7.55 6.84 6.62 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 7.68 6.53 5.86 5.65 

利润总额 927 1273 1782 2410  现金比率 4.95 4.46 4.13 4.12 

所得税 106 147 214 289  资产负债率（%） 19.45 20.09 20.72 19.83 

净利润 821 1127 1568 2121  经营效率     

归属于母公司净利润 818 1125 1566 2119  应收账款周转天数 72.99 55.19 51.97 46.05 

EBITDA 869 1324 1820 2399  存货周转天数 158.59 119.65 112.40 105.49 

      总资产周转率 0.38 0.50 0.59 0.65 

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

货币资金 2868 3661 4848 6319  每股收益 4.79 6.59 9.17 12.41 

应收账款及票据 541 618 835 1015  每股净资产 33.60 38.75 47.00 58.17 

预付款项 10 15 25 32  每股经营现金流 3.91 7.68 8.50 11.86 

存货 702 822 1133 1453  每股股利 0.70 1.44 0.92 1.24 

其他流动资产 1038 1075 1198 1340  估值分析     

流动资产合计 5159 6190 8039 10160  PE 62 45 32 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.9 7.7 6.3 5.1 

固定资产 668 1136 1507 1759  EV/EBITDA 55.98 36.12 25.62 18.83 

无形资产 90 120 151 171  股息收益率（%） 0.24 0.48 0.31 0.42 

非流动资产合计 1969 2097 2094 2243       

资产合计 7128 8287 10133 12403       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 479 553 838 1109  净利润 821 1127 1568 2121 

其他流动负债 100 268 337 426  折旧和摊销 61 156 172 182 

流动负债合计 579 820 1175 1536  营运资金变动 -229 1 -310 -281 

长期借款 664 664 664 664  经营活动现金流 668 1311 1452 2026 

其他长期负债 144 181 261 261  资本开支 -1302 -284 -370 -331 

非流动负债合计 808 844 924 924  投资 50 -1 -8 -8 

负债合计 1387 1665 2099 2460  投资活动现金流 -1225 -270 -152 -307 

股本 171 171 171 171  股权募资 24 0 0 0 

少数股东权益 3 4 6 8  债务募资 561 76 0 0 

股东权益合计 5741 6622 8034 9943  筹资活动现金流 452 -249 -113 -248 

负债和股东权益合计 7128 8287 10133 12403  现金净流量 -103 793 1187 1471 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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