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 圣邦股份是国内稀缺的模拟芯片设计公司，在高性能信号链类模拟芯片和高效低

功耗电源管理类模拟芯片两大领域已拥有了一批核心技术。预计圣邦凭借模拟芯

片高壁垒、新产品的放量以及下游需求的逐渐回暖，在国产替代的大趋势下将迎

来快速增长期。我们小幅上调 2019-2021 年 EPS 预测为 1.71/2.13/2.66 元，维持

“增持”评级。 

▍2019Q3 业绩再超市场预期，受益国产替代销量增长+钰泰投资收益并表。公司
2019Q3 营收 2.38 亿元，环比+29.77%，同比+58.13%，归母净利润 5961 万元，
超市场预期，环比+34.11%，同比+90.80%，位于三季度业绩预告区间中值靠上。
公司 2019 前三季度营收 5.34 亿元，同比+22.74%，归母净利润 1.2 亿元，同
比+66.05%。公司 2019Q3 业绩超预期，主要原因是在华为等国产厂商国产替
代力度加大的背景下，公司积极拓展业务，产品销量增加以及收购股权标的钰
泰半导体快速增长。公司 2019Q3 投资收益 1347 万元，其中联营企业钰泰半导
体投资收益 818 万元。 

▍具备持续研发新品能力，替代模拟 IC 海外大厂中低端产品线市场份额。2019Q3
公司研发费用 3547.58 万元，同比+43.61%，研发费用率 14.89%，远高于行业
龙头德州仪器等公司研发费用的收入占比，公司具备持续推出新品能力。公司
拥有本土最全模拟 IC 产品组合，拥有 16 大类 1200 余款在销产品。公司新品在
制造工艺已完成向 0.18um 制程的高压 BCD 工艺平台的过渡，有助于进一步降
低芯片功耗、减小芯片面积，更适用于新一代消费类电子产品、物联网、移动
智能终端等领域。封装工艺在传统的 SOT、DFN、QFN 工艺外，也越来越多采
用 WLCSP 封装以减小体积、提升性能，更加适用于便携式的智能移动终端产
品。预计公司将在德州仪器、ADI 等中低端产品线持续替代市场份额。 

▍入股钰泰半导体投资收益并表，充分受益 TWS 市场爆发。公司于 2018 年 12
月完成对钰泰半导体 28.7%股权的收购，2019 年前三季度钰泰半导体分别贡献
419.27 万、729.58 万、817.81 万元投资收益（按权益法核算）。钰泰 ETA96xx
系列蓝牙耳机充电盒电源 IC 应用于 JBL、飞利浦、出门问问等多款 TWS 耳机
产品中，直接受益于 TWS 耳机需求的爆发式增长。圣邦主要产品布局在
24V/36V/65V 应用，钰泰主要为 12V 以下应用，其快速成长增强了圣邦对模拟
芯片业务领域的横向整合，进一步完善公司的产业布局。 

▍风险因素：公司新品研发不及预期；下游市场需求不及预期。 

▍投资建议：公司作为国内稀缺的模拟芯片厂商凭借高壁垒、新产品的放量以及
下游需求的逐渐回暖，在国产替代的大趋势下将迎来快速增长期。由于公司 Q3
业绩再超预期，我们上调公司 2019~2021 年 EPS 预测至 1.71/2.13/2.66 元（原
预测 1.50/1.89/2.28 元）。公司主业在 A 股具备稀缺性，其利润具备可持续增
长性，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 531.51 572.39 775.26 984.22 1,257.26 

营业收入增长率 18% 8% 35% 27% 28% 

净利润(百万元) 93.87 103.69 177.13 220.54 274.68 

净利润增长率 16% 10% 71% 25% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.74 1.31 1.71 2.13 2.66 

毛利率% 43% 46% 46% 47% 47% 

净资产收益率 ROE% 12.33% 11.83% 17.27% 18.21% 19.24% 

每股净资产（元） 7.36 8.48 9.92 11.72 13.81 

PE 110 146 112 90 72 

PB 26 23 19 16 14 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

  
圣邦股份 300661 

评级 增持（维持） 

当前价 191.10 元 

总股本 103 百万股 

流通股本 55 百万股 

52周最高/最低价 
193.33/66.46

元 

近 1 月绝对涨幅 13.13% 

近12月绝对涨幅 277.62%    

http://www.tou18.cn/hangqing/300661
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 532 572 775 984 1,257 

营业成本 301 309 416 526 670 

毛利率 43.43% 45.94% 46.40% 46.52% 46.69% 

营业税金及附加 3 3 5 6 7 

销售费用 37 45 57 73 95 

营业费用率 7.02% 7.88% 7.31% 7.40% 7.53% 

管理费用 86 29 31 39 55 

管理费用率 16.18% 5.05% 4.00% 4.00% 4.35% 

财务费用 7 (5) (5) (8) (12) 

财务费用率 1.36% -0.95% -0.69% -0.81% -0.99% 

投资收益 8 21 37 42 48 

营业利润 104 111 194 240 298 

营业利润率 19.49% 19.45% 24.97% 24.43% 23.73% 

营业外收入 0 0 1 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 104 111 195 241 299 

所得税 10 8 18 20 24 

所得税率 9.43% 6.87% 9.00% 8.43% 8.10% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

94 104 177 221 275 

净利率 17.66% 18.12% 22.85% 22.41% 21.85% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 374 226 431 542 674 

存货 64 105 113 154 202 

应收账款 38 31 54 64 79 

其他流动资产 429 524 527 526 528 

流动资产 905 886 1,125 1,286 1,482 

固定资产 11 16 13 10 7 

长期股权投资 0 115 130 150 176 

无形资产 1 7 7 7 7 

其他长期资产 25 38 38 38 38 

非流动资产 37 177 188 205 228 

资产总计 941 1,062 1,313 1,491 1,710 

短期借款 0 0 80 39 0 

应付账款 79 51 90 113 133 

其他流动负债 66 88 69 80 101 

流动负债 145 139 240 233 235 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 35 47 47 47 47 

非流动性负债 35 47 47 47 47 

负债合计 180 186 287 280 282 

股本 61 80 103 103 103 

资本公积 469 494 470 470 470 

归属于母公司所
有者权益合计 

761 876 1,026 1,211 1,428 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 761 876 1,026 1,211 1,428 

负债股东权益总

计 
941 1,062 1,313 1,491 1,710 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 104 111 195 241 299 

所得税支出 -10 -8 -18 -20 -24 

折旧和摊销 10 14 3 3 3 

营运资金的变化 5 -48 -13 -16 -23 

其他经营现金流 13 15 -42 -50 -60 

经营现金流合计 121 84 125 158 195 

资本支出 -14 -23 0 0 0 

投资收益 8 21 37 42 48 

其他投资现金流 -420 -223 -15 -20 -26 

投资现金流合计 -425 -225 22 22 22 

发行股票 441 21 0 0 0 

负债变化 1 0 80 -41 -39 

股息支出 -30 -28 -28 -35 -58 

其他融资现金流 24 -4 5 8 12 

融资现金流合计 435 -11 58 -68 -85 

现金及现金等价
物净增加额 

131 -152 205 112 131 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 17.60% 7.69% 35.44% 26.95% 27.74% 

营业利润增长率 18.83% 7.50% 73.84% 24.23% 24.10% 

净利润增长率 16.33% 10.46% 70.82% 24.51% 24.55% 

毛利率 43.43% 45.94% 46.40% 46.52% 46.69% 

EBITDA Margin 20.76% 20.87% 24.83% 24.00% 23.04% 

净利率 17.66% 18.12% 22.85% 22.41% 21.85% 

净资产收益率 12.33% 11.83% 17.27% 18.21% 19.24% 

总资产收益率 9.97% 9.76% 13.49% 14.79% 16.07% 

资产负债率 19.13% 17.49% 21.87% 18.76% 16.49% 

所得税率 9.43% 6.87% 9.00% 8.43% 8.10% 

股利支付率 32.43% 26.84% 19.76% 26.34% 24.32% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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