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[Table_Title] 

聚焦模拟芯片行业，进口替代加速进行 
[Table_Title2] 圣邦股份(300661) 

 

[Table_Summary] ►  聚焦模拟芯片行业，龙头企业谋长远发展： 

公司持续在模拟和模数混合领域深耕细作，逐渐丰富产品种类，

以自有资金 1.148亿元人民币收购钰泰半导体南通有限公司持有

标的公司 28.7%股权并成为第一大股东，横向整合进一步完善产

业布局。公司坚持以技术立身，以研发立命，公司定位未来发展

优势产品主要有两种模式，第一是拓展新的产品品类，第二是根

据客户需求对原有产品升级，进行全新的设计。 

►   下游应用层出，国际巨头占据优势，国内厂商有望

实现国产替代 
与全球市场相比，我国的模拟器件主要有四个特点：1）背靠最

大的消费电子生产及需求市场，消费电子领域的产品需求较大，

相关的模拟芯片需求比例较高；2）中低端产品的需求量加大；

3）工业领域市场相对较小，但是增长很快；4）对外依赖度较

高，多数模拟芯片均依赖于进口。根据 IC Insights的数据，

2016年通用型模拟 IC市场规模占模拟 IC市场总额的 40.71%。

在通用型模拟 IC市场中，电源管理芯片占据 59%市场份额，是这

个领域市场规模最大的产品。我们认为随着移动终端、可穿戴设

备对于电池能效要求不断提高以及 5G、汽车电子等新需求的放

量，模拟芯片行业预计将保持稳定的增速。在高端产品领域，国

际巨头仍然占据绝对优势 

►   虚拟与现实之“桥梁”，论模拟芯片之不可替代 
模拟电路起到电路系统与外界环境交互接口作用，扮演电路系

统的“口”和“眼”；数字电路主要负责处理逻辑处理运算与

判断，是整个系统的“大脑”，是虚拟与现实的“桥梁”。从全

球模拟 IC行业来看，由于品类众多、应用领域广泛，市场较

为分散，需要产品和市场的不断积累和拓展，很难在短时间内

实现一蹴而就式的规模发展，与存储芯片领域龙头企业垄断不

同的是模拟行业集中度是一个缓慢提升的过程。IC Insights

的预测显示，2022年全球模拟 IC市场规模将达到 748亿美

元，2017~2022年 CAGR达 6.6%，超过整个集成电路市场年均

增速 1.5个百分点，是集成电路领域增速最快的行业。 

 

投资建议 

我们预测公司 2019~2021年的收入分别为 7.25亿元、9.65亿

元、12.97亿元，同比增速分别为 26.66%、33.1%、34.4%；归

母净利润分别为 1.49亿元、2.06亿元、2.87亿元，同比增速

分别为 43.72%、38.29%、39.31%；对应 EPS分别为 1.44元、

1.99元、2.78元，对应 PE分别为 117.7倍、85.11倍、61.1

倍。从估值角度看，行业内优质 IC设计公司相对 2020年平均

PE为 63倍（剔除北京君正，系拟收购 ISSI估值超过 100
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倍），鉴于公司在国内模拟 IC领域内处于龙头地位，在进口替

代大趋势下，公司与国内主流品牌厂商加强合作，逐步实现模

拟 IC产品的国产化，我们给予公司一定的估值溢价相对 2020

年 PE为 100倍，对应目标价为 199 元，首次覆盖，给予买入

评级。 

 

风险提示 

半导体行业进展低于预期；新产品突破低于预期；新客户拓展

低于预期等 

 

盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 531.51 572.39 725.00 965.00 1297.00 

YoY 17.60% 7.69% 26.66% 33.10% 34.40% 

归母净利润(百万元) 93.87 103.69 149.03 206.09 287.11 

YoY 16.33% 10.46% 43.72% 38.29% 39.31% 

毛利率 43.43% 45.94% 48.29% 49.14% 50.03% 

每股收益（元） 0.91 1.00 1.44 1.99 2.78 

ROE 12.33% 11.83% 14.32% 16.53% 18.71% 

市盈率 186.86 169.16 117.70 85.11 61.10 
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1.模拟芯片之不可替代，龙头企业谋长足发展 

模拟 IC 主要是指电阻、电容、晶体管等集成在一起处理连续函数形式模拟信号

（如声音、光强、温度等）的电路。在实际应用中，模拟电路起到电路系统与外界环

境交互接口作用，扮演电路系统的“口”和“眼”；数字电路主要负责处理逻辑处理

运算与判断，是整个系统的“大脑”。模拟信号在经过采集、滤波、放大，再经过一

个 AD 转换器变成“0”和“1”数字信号，进行处理、存储等，经过数字系统处理后

的信号再通过模拟电路进行后处理，转换为声音、图像、无线电波等模拟信号进行输

出，模拟芯片作为虚拟与现实之间的桥梁，其重要性不可替代。 

图 1  模拟电路系统与数字电路系统  

 

 

资料来源：芯师爷，华西证券研究所  

按照应用，模拟 IC 可以分为通用型模拟 IC 和专用型模拟 IC，通用型模拟 IC 主

要包括各类放大器、比较器、接口电路、电源管理器、数据转换芯片等，主要应用于

一般模拟信号处理。专用型模拟 IC 主要应用于特定领域，主要包括消费电子、电脑

应用、通信应用及汽车应用。 

从全球模拟 IC 行业来看，由于品类众多、应用领域广泛，市场较为分散，需要

产品和市场的不断积累和拓展，很难在短时间内实现一蹴而就式的规模发展，与存储

芯片领域龙头企业垄断不同的是模拟行业集中度是一个缓慢提升的过程。根据 IC 

Insights 的统计，2014~2017 年全球最大的模拟 IC 厂商德州仪器（TI）的市占率一

直稳定在 18%，2017年 ADI收购 Linear之后成为全球模拟 IC第二大供应商市占率仅

为 8%，模拟 IC领域 CR5为 44%。 
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图 2  2013~2017年全球领先模拟 IC企业营收（单位：百万美元） 

 
资料来源： IC Insights，华西证券研究所 

专注模拟及模数混合方向，深耕细作：圣邦微电子有限公司（英文名称：Sg 

Micro Corp）是目前国内专注于模拟 IC设计的稀缺标的，公司专注于模拟/混合信号

集成电路研发、生产和销售的半导体公司。公司于 2017 年 6 月在深交所上市，主营

高性能模拟芯片的设计和销售，目前拥有 16大类 1000余款产品，包括覆盖信号链和

电源管理两大领域，可广泛应用于消费类电子、手机与通讯、工业控制、医疗仪器、

汽车电子等领域，以及物联网、新能源、可穿戴设备、人工智能、智能家居、无人机、

机器人和共享单车等新兴电子产品领域。公司未来将持续在模拟和模数混合领域深耕

细作，逐渐丰富产品种类。目前，公司有 16大类 1000余款产品，涵盖信号链和电源

管理两大领域。 

 

2.国内模拟 IC 设计领先企业，技术立身研发立命 

公司主营高性能模拟芯片的设计和销售，覆盖信号链和电源管理两大领域。公司

紧随相关市场需求的变化趋势，不断加强公司的技术研发和技术创新能力，追求产品

在高性能、低功耗、小尺寸、高可靠性等方面的提升。公司的核心技术及自主研发的

多款产品已处于世界先进水平，如静态电流 300nA 的微功耗运算放大器、工作电流

300nA 的超低功耗比较器、输入失调典型值 3μ V 的高精度运算放大器、六阶视频驱

动器、1:500大动态背光 LED驱动器等产品。 

信号链类产品: 主要为各类放大器芯片，包括高性能运算放大器、HIFI 音频放

大器、模拟开关及接口电路等； 

收购钰泰半导体 28.7%股权，电源管理产品再进阶：圣邦股份电源管理产品涵盖

LED驱动电路、LDO、DC/DC转换器、微处理器电源监控电路、锂电池充电及保护管理

芯片、OVP、马达驱动芯片以及负载开关等。公司公告指出，以自有资金 1.148 亿元

人民币收购钰泰半导体南通有限公司 28.7%股权并签署《股权转让协议》，持有标的

公司 28.7%股权并成为第一大股东。 
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图 3  圣邦股份产品的主要类别及具体用途  

 

 

资料来源： 公司公告，华西证券研究所  

钰泰半导体专注于模拟 IC 研发和销售，协同效应显著，横向整合进一步完善产

业布局：经过多年行业积累，公司拥有系列电源管理芯片并形成了独立自主的知识产

权体系，产品得到行业领先主控商认可和推荐。目前钰泰半导体产品达百余种，包括

升压开关稳压器、降压开关稳压器、过压保护器，锂电池充电器、LED 驱动器及

AC/DC 控制器等并广泛应用于智能手机、机顶盒、移动电源、POS 机、安防等众多领

域。根据公告，截止 2018年 10月 31日，钰泰半导体实现营业收入 9696.1万元，净

利润 2006.7 万元，业绩高速增长。具有较深厚的技术及产品积累，下游应用市场众

多且部分细分市场处于快速增长阶段，发展前景十分广阔，能够与公司信号链、电源

管理两大产品体系形成显著协同效应，达成 1+1>2的效果。根据资产评估结果，钰泰

半导体于基准日市场价值为 4.25亿元。 
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图 4  2012~2017年公司产品分类营收（亿元）  图 5  2012~2017年公司产品分类毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

模拟 IC 设计行业属于知识密集型行业，优秀的研发团队和核心技术人员是公司

保持持续创新的基石，同时公司充分关注下游市场需求，不断加大研发投入，拓展新

的产品线。根据公司公告，公司于 2018年的研发支出为 9266万元，研发开支在营收

中的占比达 16.25%，创历年来新高；公司通过采取有效的激励机制和人才保护措施，

加强了研发人员的稳定性，人员数量以及占比均有所提高。 

 

3.投资建议 

与全球市场相比，我国的模拟器件主要有四个特点：1）背靠最大的消费电子生

产及需求市场，消费电子领域的产品需求较大，相关的模拟芯片需求比例较高；2）

中低端产品的需求量加大；3）工业领域市场相对较小，但是增长很快；4）对外依赖

度较高，多数模拟芯片均依赖于进口。公司将持续进行产品创新、技术升级，努力打

造全球领先模拟 IC设计企业，鉴于公司的领先地位，给予一定的龙头估值溢价。 

关键假设： 

（1）我们预计 2019~2021 年公司电源管理产品有望在进口替代步伐加速的背景

下实现稳定快速的增长，实现营收分别为 4.4亿元、5.9亿元、8.08亿元，新产品持

续创新升级，预计毛利率有望逐年提升； 

（2）我们预计 2019~2021 年公司信号链有望在进口替代步伐加速的背景下实现

稳定快速的增长，实现营收分别为 2.85 亿元、3.7 亿元、4.89 亿元，新产品持续创

新升级，预计毛利率有望逐年提升； 

我们预测公司 2019~2021 年的收入分别为 7.25 亿元、9.65 亿元、12.97 亿元，

同比增速分别为 26.66%、33.1%、34.4%；归母净利润分别为 1.49亿元、2.06亿元、

2.87 亿元，同比增速分别为 43.72%、38.29%、39.31%；对应 EPS 分别为 1.44 元、

1.99元、2.78元，对应 PE分别为 117.7倍、85.11倍、61.1倍。从估值角度看，行

业内优质 IC 设计公司相对 2020 年平均 PE 为 63 倍（剔除北京君正，系拟收购 ISSI

估值超过 100倍），鉴于公司在国内模拟 IC领域内处于龙头地位，在进口替代大趋势

下，公司与国内主流品牌厂商加强合作，逐步实现模拟 IC 产品的国产化，我们给予
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公司一定的估值溢价相对 2020年 PE为 100倍，对应目标价为 199元，首次覆盖，给

予买入评级。 

表 1  2019~2021公司各业务营收及毛利预测（亿元，%） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

电源管理 3.44 4.4 5.94 8.08 

同比增长（%）  28% 35% 36% 

毛利率（%） 39.86% 42% 43% 44% 

信号链 2.28 2.85 3.7 4.89 

同比增长（%）  25% 30% 32% 

毛利率（%） 55.11% 58% 59% 60% 

总额 5.72  7.25  9.65  12.97  

同比增长（%）  26.80% 33.04% 34.46% 

毛利率（%） 45.94% 48.29% 49.14% 50.03% 

资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 

 

表 3：可比 IC设计公司 2020 年相对 PE 

（亿元）   总市值 2020年预计净利润 PE 

002049.SZ 紫光国微 313.24 5.57 56.24 

300474.SZ 景嘉微 184.13 2.59 71.21 

300782.SZ 卓胜微 364.33 5.01 72.72 

603501.SH 韦尔股份 855.03 17.00 50.30 

603986.SH 兆易创新 453.42 6.85 66.19 

    63.33 

资料来源：wind，华西证券研究所（总市值为 2019年 10月 11日收盘价数据） 
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4.风险提示 

随着市场竞争的加剧及终端客户对产品个性化需求的不断提高，模拟集成电路设

计行业所涉及的技术不断更新换代，新技术、新产品不断涌现，产品科技含量和持续

创新能力日渐成为模拟集成电路设计企业核心竞争力中最重要的组成部分。只有始终

处于技术创新的前沿，加快研发成果产业化的进程，模拟集成电路企业才能获得较高

的利润水平。如果公司未来不能紧跟模拟集成电路开发技术的发展趋势，充分关注客

户多样化的需求，不断拓展新的产品线，或者后续研发投入不足等，可能导致公司不

能持续提供适应市场需求的产品，公司则将面临因无法保持持续创新能力而导致市场

竞争力下降的风险，公司的产品也可能因无法满足新的市场需求而出现毛利率大幅下

降，甚至被市场所淘汰，半导体行业进展低于预期；新产品突破低于预期；新客户拓

展低于预期等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 572.39 725.00 965.00 1297.00  净利润 103.69 149.03 206.09 287.11 

YoY(%) 7.69% 26.66% 33.10% 34.40%  折旧和摊销 13.76 4.92 6.46 8.22 

营业成本 309.45 374.90 490.80 648.11  营运资金变动 -26.64 62.88 2.07 24.70 

营业税金及附加 3.32 4.36 5.79 7.74  经营活动现金流 83.67 187.74 185.04 290.45 

销售费用 45.11 54.01 72.59 98.03  资本开支 -23.35 -8.92 -6.92 -7.92 

管理费用 28.91 50.75 62.73 77.82  投资 -125.66 -12.00 0.00 0.00 

财务费用 -5.43 -19.92 -32.53 -48.15  投资活动现金流 -225.01 9.08 23.08 22.08 

资产减值损失 19.91 1.00 0.50 0.50  股权募资 20.97 23.84 0.00 0.00 

投资收益 21.01 30.00 30.00 30.00  债务募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 111.34 161.90 223.93 311.99  筹资活动现金流 -10.52 15.42 0.00 0.00 

营业外收支 0.00 0.08 0.08 0.08  现金净流量 -151.85 212.24 208.12 312.53 

利润总额 111.34 161.98 224.01 312.07  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 7.65 12.96 17.92 24.97  成长能力（%）     

净利润 103.69 149.03 206.09 287.11  营业收入增长率 7.69% 26.66% 33.10% 34.40% 

归属于母公司净利润 103.69 149.03 206.09 287.11  净利润增长率 10.46% 43.72% 38.29% 39.31% 

YoY(%) 10.46% 43.72% 38.29% 39.31%  盈利能力（%）     

每股收益 1.00 1.44 1.99 2.78  毛利率 45.94% 48.29% 49.14% 50.03% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 18.12% 20.56% 21.36% 22.14% 

货币资金 225.90 438.14 646.25 958.78  总资产收益率 ROA 9.76% 11.14% 12.83% 14.39% 

预付款项 0.75 1.25 1.30 1.84  净资产收益率 ROE 11.83% 14.32% 16.53% 18.71% 

存货 104.60 123.25 168.08 221.96  偿债能力（%）     

其他流动资产 554.45 583.73 598.62 621.18  流动比率 6.38 4.58 4.53 4.36 

流动资产合计 885.70 1146.38 1414.26 1803.76  速动比率 5.62 4.09 3.99 3.82 

长期股权投资 114.80 126.80 126.80 126.80  现金比率 1.63 1.75 2.07 2.32 

固定资产 16.36 17.45 17.99 17.77  资产负债率 17.49% 22.21% 22.35% 23.09% 

无形资产 7.25 6.25 5.75 5.25  经营效率（%）     

非流动资产合计 176.61 191.69 191.73 191.01  总资产周转率 0.57 0.60 0.66 0.72 

资产合计 1062.31 1338.07 1605.99 1994.77  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.00 1.44 1.99 2.78 

应付账款及票据 51.01 123.25 168.08 221.96  每股净资产 8.47 10.06 12.06 14.83 

其他流动负债 87.77 126.84 143.85 191.65  每股经营现金流 0.81 1.82 1.79 2.81 

流动负债合计 138.78 250.10 311.93 413.60  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 47.04 47.04 47.04 47.04  PE 169.16 117.70 85.11 61.10 

非流动负债合计 47.04 47.04 47.04 47.04  PB 8.10 16.85 14.07 11.43 

负债合计 185.82 297.13 358.97 460.64       

股本 79.53 103.37 103.37 103.37       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 876.49 1040.93 1247.02 1534.13       

负债和股东权益合计 1062.31 1338.07 1605.99 1994.77       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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