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[Table_Title]   士兰微（600460.SH）2022 年一季报点评   

Q1 业绩创新高，加码 12 英寸产线巩固产能优势   2022 年 05 月 02 日 

[Table_Summary] 

4 月 29 日，士兰微发布 2022 年一季报，公司实现营收 20.01 亿元，同比增长

35.65%，归母净利 2.68 亿元，同比增长 54.54%；扣非净利 2.60 亿元，同比增长

59.41%。 

 Q1 业绩创新高，产品结构持续优化。Q1 公司实现营收 20.01 亿元，同比增长

35.65%，环比增长 1.47%；毛利率 31.43%，同比提升 2.10pct，环比下降 2.68pct；

归母净利 2.68 亿元，同比增长 54.54%；扣非净利 2.60 亿元，同比增长 59.41%，

环比增长 25.00%。主要得益于公司持续在汽车、通讯、新能源等高门槛市场取得突

破，且产品结构持续优化，IPM、PIM、电源管理、MEMS 传感器等高速增长。 

 下游高景气下 IDM 优势凸显，公司 12 英寸产线亏损收窄。公司 21 年底 12 吋

月产出超 3.6 万片，我们预期 22 年底月产能将达 6 万片，在国内 IDM 公司中进展

领先。且随着产能的持续开出，公司有望把握下游汽车、光伏市场高景气，持续提升

国产份额。此外，就联营企业士兰集科收入、利润数据来看，Q1 士兰集科营收达 3.75

亿元，环比增长 5.98%，净利润-2171 万元，亏损进一步收窄。体现公司产能持续

爬坡，且随着产品结构的切换，盈利能力不断提升。 

 士兰集昕规划新建 12 英寸产线，总产能更上一层楼。公司通过第七届董事会第

三十四次会议决议公告，拟投资 39 亿元通过子公司士兰集昕建设“年产 36 万片 12

英寸芯片生产线项目”，建设期 3 年。若新 12 英寸产线顺利投产，叠加联营企业士

兰集科持续爬坡的 6 万片/月产能，届时 12 英寸总产能将达 9 万片/月。这将巩固公

司 IDM 龙头优势，为公司长远成长奠定产能基础。 

 IGBT 等高端产品加速突破，下游向工业、汽车市场发力。随着公司产线由 6 英

寸到 8 英寸再到 12 英寸升级，公司产品结构也正持续优化。从功率产品来看，已由

早期二、三极管占绝大比重，逐渐演变为 MOS、IGBT 等占据绝大份额，且其中如

MOS 中屏蔽栅、超结等结构也正持续优化。就下游市场来看，过去公司以家电、手

机等消费电子市场占据较高比例，当下随着汽车、光伏等旺盛需求，也正迎来国产替

代黄金机遇，如 IGBT 产品方面，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，且公司

正在加快汽车级和工业级功率模块产能的建设，预计未来公司营收中工业、汽车、光

伏等占比将持续提升。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年归母净利分别为 14.73/19.53/24.96

亿元，对应现价（2022.4.29 收盘价）PE 分别为 40/30/24 倍，我们看好公司产品

高端化升级进展，IGBT、MEMS 及第三代半导体等业务进展稳步推进，成长潜力更

值得期待。维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业周期性波动风险；技术迭代不及预期的风险；产能爬坡及客户

开拓不及预期的风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,194  10,343  13,516  16,261  

增长率（%） 68.1  43.8  30.7  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,518  1,473  1,953  2,496  

增长率（%） 2145.2  -2.9  32.6  27.8  

每股收益（元） 1.07  1.04  1.38  1.76  

PE 39  40  30  24  

PB 9.3  7.7  6.3  5.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.士兰微（600460.SH）2021 年年报点评：
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,194  10,343  13,516  16,261   成长能力（%）     

营业成本 4,806  6,979  9,040  10,832   营业收入增长率 68.07  43.77  30.68  20.31  

营业税金及附加 39  52  68  82   EBIT 增长率 923.32  50.41  31.27  24.53  

销售费用 121  164  214  258   净利润增长率 2145.25  -2.92  32.58  27.79  

管理费用 302  413  539  616   盈利能力（%）     

研发费用 587  757  1,057  1,239   毛利率 33.19  32.53  33.11  33.39  

EBIT 1,316  1,979  2,597  3,235   净利润率 21.10  14.25  14.45  15.35  

财务费用 181  168  191  164   总资产收益率 ROA 10.99  9.96  10.97  12.10  

资产减值损失 -60  -48  -68  -88   净资产收益率 ROE 23.68  19.04  20.57  21.26  

投资收益 -75  -133  -174  -209   偿债能力         

营业利润 1,735  1,659  2,198  2,807   流动比率 1.37  1.61  1.88  2.15  

营业外收支 -4  -6  -6  -6   速动比率 0.97  1.17  1.52  1.76  

利润总额 1,731  1,654  2,192  2,802   现金比率 0.46  0.47  0.75  1.00  

所得税 213  180  239  305   资产负债率（%） 48.51  43.01  42.77  39.68  

净利润 1,518  1,473  1,954  2,496   经营效率     

归属于母公司净利润 1,518  1,473  1,953  2,496   应收账款周转天数 87.97  85.53  81.61  71.03  

EBITDA 1,847  2,651  3,276  3,939   存货周转天数 145.27  118.17  88.51  86.89  

      总资产周转率 0.52  0.70  0.76  0.79  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,323  2,476  4,585  6,553   每股收益 1.07  1.04  1.38  1.76  

应收账款及票据 1,814  2,598  3,245  3,380   每股净资产 4.53  5.46  6.70  8.29  

预付款项 33  37  52  64   每股经营现金流 0.68  1.21  2.01  2.41  

存货 1,913  2,211  2,124  2,490   每股股利 0.10  0.10  0.14  0.18  

其他流动资产 767  1,078  1,461  1,662   估值分析         

流动资产合计 6,850  8,401  11,467  14,150   PE 39  40  30  24  

长期股权投资 893  1,091  1,249  1,421   PB 9.3  7.7  6.3  5.1  

固定资产 3,970  4,153  4,214  4,184   EV/EBITDA 32.82  22.84  17.97  14.46  

无形资产 278  287  330  387   股息收益率（%） 0.24  0.25  0.33  0.42  

非流动资产合计 6,956  6,400  6,343  6,473        

资产合计 13,806  14,801  17,810  20,623        

短期借款 2,171  2,688  2,800  2,800   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,421  1,902  2,490  2,749   净利润 1,518  1,473  1,954  2,496  

其他流动负债 1,416  643  814  1,021   折旧和摊销 531  672  678  705  

流动负债合计 5,008  5,233  6,104  6,570   营运资金变动 -870  -835  -310  -397  

长期借款 356  856  1,156  1,256   经营活动现金流 960  1,719  2,848  3,415  

其他长期负债 1,333  277  357  357   资本开支 -940  -672  -670  -668  

非流动负债合计 1,689  1,133  1,513  1,613   投资 -250  -198  -158  -172  

负债合计 6,698  6,366  7,617  8,183   投资活动现金流 -1,193  -255  -801  -1,050  

股本 1,416  1,416  1,416  1,416   股权募资 1,263  0  0  0  

少数股东权益 698  698  698  698   债务募资 252  -539  412  100  

股东权益合计 7,109  8,435  10,193  12,440   筹资活动现金流 1,453  -1,312  62  -398  

负债和股东权益合计 13,806  14,801  17,810  20,623   现金净流量 1,218  152  2,109  1,967  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 
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