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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO]  
 

 依托 IDM 模式，加快新产品开发。公司目前是国内最主要的以

IDM 为特色的综合型半导体产品公司之一。经过 20 多年不断自

主创新，士兰微从集成电路芯片设计业务开始，逐步建成了依

托特色工艺的芯片制造平台，并将技术和制造平台延伸至功率

器件、功率模块、MEMS 传感器等封装领域，建立了较为成熟

的 IDM（设计与制造一体）经营模式。 

 

把握集成电路国产化替代，业绩收入未来可期。集成电路产值

占据半导体行业约 80%的市场规模，是电子信息产业的基础性

核心产业。目前，我国集成电路行业自给率低，对于芯片的进

口规模仍然较大，对国外高性能集成电路芯片产品的依赖度仍

然较高，高压集成电路芯片、功率半导体器件芯片、MEMS 芯

片等产品绝大部分依赖进口。2020 年上半年公司各类电路新产

品的出货量明显加快，集成电路的营业收入为 5.38 亿元，较去

年同期增长 9.55%，预计下半年公司集成电路的营业收入增速

还将进一步提高。 

 

增资加码八寸工艺研发，提升生产制造能力。公司通过重组配

套募集资金不超过 11.22 亿元，其中，不超过 5.61 亿元用于 8

英寸生产线二期项目中，加快项目建设。通过本次交易，公司

将增加对标的公司的持股比例和控制力，进一步推动 8 寸集成

电路芯片生产线特殊工艺研发、制造平台的发展，增强公司生

产制造能力和未来盈利能力。本次交易符合公司长期发展战略，

有利于维护公司全体股东的利益。此外，大基金投资了众多集

成电路产业链的上下游公司，引入大基金成为公司的主要股东，

能为上市公司带来更多的业务协同，有利于提升公司在集成电

路产业的市场地位。 

 

技术研发体系完善，构筑核心竞争力。2020 年上半年，集成电

路和分立器件产品的营业收入分别较去年同期增长 9.55%和

35.64%，全部芯片自主研发的电动汽车主电机驱动模块已通过

部分客户测试，并开始接获小批量订单。今后，随着士兰集昕

8 英寸生产线工艺平台进一步升级和产能进一步释放，将持续

促进士兰微产品在大客户端的导入和上量，并为下阶段士兰微

12 英寸生产线产能释放创造有利的市场条件。 

 

投资建议：预计公司 2020-2022 年营收 42.83/61.11/77.86 亿

元，归母净利润 0.5/3.02/4.99 亿元，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：（1）行业周期性波动风险；（2）产业政策变化风险；

（3）盈利预测的不可实现性和估值方法的不适用性。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3111 4283 6111 7786 

(+/-)(%) 2.80 37.70 42.67 27.42 

归母净利润 15 50 302 499 

(+/-)(%) -91.47 138.90 500.95 65.25 

EPS(元) 0.01 0.04 0.23 0.38 

ROE(%) 0.00 0.01 0.08 0.12 

P/E 2806.00 732.06 121.82 73.72 

P/B 10.90 10.74 9.87 8.70 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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1 盈利预测与估值 

1.1 盈利预测 

假设一（集成电路）：随着 8 英寸生产线工艺平台进一步升级和产能

进一步释放，将持续促进士兰微产品在大客户端的导入和上量，并为

下阶段士兰微 12 英寸生产线产能释放创造有利的市场条件。 

 

假设二（半导体分立器件）：2020 年上半年，分立器件产品中， 

MOSFET、IGBT、IGBT 大功率模块（PIM）、肖特基管、开关管、稳压

管、快恢复管等产品的增长较快。除了加快在白电、工业控制等市场

拓展外，公司已开始规划进入新能源汽车、光伏等市场，预期公司的

分立器件产品未来几年将继续快速成长。 

 

假设三（LED）：公司子公司士兰明芯公司和美卡乐光电公司的产品主

要是针对 LED 彩色显示屏市场，2020 年受新型冠状病毒肺炎疫情影

响，彩屏用芯片和成品的订单数量下降较多，产能利用率较低，亏损

进一步增加。对此，士兰明芯加快了高亮度 LED 白光芯片等产品的

开发，预计未来士兰明芯和美卡乐营业收入将逐步回升。 

图表1： 公司分产品收入预测（百万元） 

产品线 2019 2020E 2021E 2022E 

集成电路 

销售收入 1037.33  1,607.86  2,411.79  3,135.33  

增长率 7.72% 55.00% 50.00% 30.00% 

毛利 241.72  401.97  602.95  783.83  

毛利率 23.30% 25.00% 25.00% 25.00% 

半导体分立器件产品 

销售收入 1518.32  2,125.65  2,975.91  3,719.88  

增长率 2.92% 40.00% 40.00% 25.00% 

毛利 331.80  531.41  743.98  929.97  

毛利率 21.85% 25.00% 25.00% 25.00% 

发光二极管产品 

销售收入 422.83  338.26  405.92  487.10  

增长率 -16.26% -20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 (24.27) (50.74) 40.59  48.71  

毛利率 -5.74% -15.00% 10.00% 10.00% 

其他业务 

销售收入 132.10  211.36  317.04  443.86  

增长率 59.87% 60.00% 50.00% 40.00% 

毛利 56.51  21.14  31.70  44.39  

毛利率 42.78% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

销售收入 3,110.58  4,283.13  6,110.66  7,786.17  

增长率 2.80% 37.70% 42.67% 27.42% 

毛利 605.76  903.77  1,419.22  1,806.90  

毛利率 19.47% 21.10% 23.23% 23.21% 
 

资料来源：Wind, 方正证券研究所整理 
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1.2 相对估值 

可比公司：根据公司涉及产品找到以下对应标的公司。 

华润微：公司是中国领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全

产业链一体化经营能力的半导体企业，产品聚焦于功率半导体、智能

传感器与智能控制领域，为客户提供丰富的半导体产品与系统解决方

案。 

新洁能：公司为国内半导体功率器件设计龙头企业之一，主营业务为

MOSFET 等分立器件的研发和销售，公司销售的产品按照是否封装可

以分为晶圆片和封装成品。 

闻泰科技：公司是中国领先的移动终端和智能硬件产业生态平台，业

务领域涵盖移动终端、智能硬件、笔记本电脑、虚拟现实、车联网、

汽车电子等物联网领域的研发设计和智能制造，客户群遍及全球各

地。 

斯达半导：公司主营业务是以 IGBT 为主的功率半导体芯片和模块的

设计研发和生产，并以 IGBT 模块形式对外实现销售，公司自主研发设

计的 IGBT 芯片和快恢复二极管芯片是公司的核心竞争力之一。 

扬杰科技：公司集研发、生产、销售于一体，专业致力于功率半导体

芯片及器件制造、集成电路封装测试等领域的产业发展，产品广泛应

用于消费类电子、安防、工控、汽车电子、新能源等诸多领域。 

捷捷微电：公司专业从事半导体分立器件、电力电子器件研发，是国

内生产“方片式”单、双向可控硅最早及品种最齐全的厂家之一，具

有自己的产品结构特点和独特工艺技术。 

图表2： 可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理  
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 3812 2468 3529 4832 营业总收入 3111 4283 6111 7786 

货币资金 1082 1099 1740 2645 营业成本 2505 3379 4691 5979 

应收票据 109 309 441 563 税金及附加 25 34 49 62 

应收账款 829 238 339 433 销售费用 104 171 244 311 

其它应收款 18 24 34 43 管理费用 233 347 367 311 

预付账款 10 34 47 60 研发费用 334 428 513 623 

存货 1422 422 586 747 财务费用 109 0 0 0 

其他 451 651 783 904 资产减值损失 -94 0 0 0 

非流动资产 5101 4865 4582 4252 公允价值变动收益 18 0 0 0 

长期投资 731 739 746 753 投资收益 7 7 7 7 

固定资产 3571 3294 2973 2609 营业利润 -131 64 387 640 

无形资产 289 323 354 381 营业外收入 4 0 0 0 

其他 509 509 509 509 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 8913 7333 8111 9084 利润总额 -130 64 387 640 

流动负债 3386 1753 2217 2672 所得税 -23 12 74 122 

短期借款 1737 0 0 0 净利润 -107 52 314 519 

应付账款 709 913 1268 1616 少数股东损益 -122 2 12 19 

其他 940 840 950 1056 归属母公司净利润 15 50 302 499 

非流动负债 1289 1289 1289 1289 EBITDA 320 371 741 1040 

长期借款 486 486 486 486 EPS（元） 0.01 0.04 0.23 0.38 

其他 803 803 803 803      

负债合计 4675 3042 3507 3961 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 859 861 873 892 成长能力     

股本 1312 1312 1312 1312 营业总收入 3111 4283 6111 7786 

资本公积 776 776 776 776 营业利润 -131 64 387 640 

留存收益 1294 1344 1647 2146 归属母公司净利润 15 50 302 499 

归属母公司股东权益 3379 3429 3731 4231 获利能力     

负债和股东权益 8913 7333 8111 9084 毛利率 0.19 0.21 0.23 0.23 

     净利率 0.00 0.01 0.05 0.06 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.00 0.01 0.08 0.12 

经营活动现金流 133 1958 845 1110 ROIC -0.01 -0.02 0.06 0.15 

净利润 -107 52 314 519 偿债能力     

折旧摊销 410 448 495 542 资产负债率 0.52 0.41 0.43 0.44 

财务费用 121 0 0 0 净负债比率 0.82 0.30 0.28 0.25 

投资损失 -10 -7 -7 -7 流动比率 1.13 1.41 1.59 1.81 

营运资金变动 -327 1465 44 57 速动比率 0.71 1.17 1.33 1.53 

其他 47 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -963 -205 -205 -205 总资产周转率 0.37 0.53 0.79 0.91 

资本支出 -748 -205 -205 -205 应收账款周转率 3.79 8.03 21.16 20.17 

长期投资 -214 0 0 0 应付账款周转率 4.60 5.28 5.60 5.40 

其他 -2 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 751 -1737 0 0 每股收益 0.01 0.04 0.23 0.38 

短期借款 0 -1737 0 0 每股经营现金 0.10 1.49 0.64 0.85 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.58 2.61 2.84 3.22 

普通股增加 200 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 -61 -61 -61 P/E 2806.00 732.06 121.82 73.72 

其他 551 61 61 61 P/B 10.90 10.74 9.87 8.70 

现金净增加额 -80 17 641 906 EV/EBITDA 120.52 99.14 176.18 33.86 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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