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 事件：10 月 28 日，公司发布 2019 年三季报，三季度单季实现

营业收入 2.38 亿元，同比增长 58.13%，实现净利润 0.59 亿元,

同比增长 90.80%。 

 

点评： 

1） 业绩符合预期，受益国产替代主线，业绩加速成长。公司业

绩增速逐季上升，三季度单季营收增长 58.13%，净利润同

比增长 90.80%。随着产品放量，公司盈利能力增强，19Q3

单季毛利率同比上升 0.7 个百分点，净利润率同比上升 4.3

个百分点，期间费用率同比下降 3.5 个百分点。公司信号链

芯片及电源管理芯片通用性较强，持续拓展新的应用领域，

在物联网、新能源、可穿戴设备、人工智能、智能家居、无

人机、机器人等新市场持续取得突破。在消费电子领域，华

为、小米、OPPO、VIVO 等国内厂商加大国产芯片扶持力度，

为本土模拟芯片企业成长提供了肥沃的土壤。 

2） 展望 19Q4，模拟芯片国产替代趋势延续，高增长持续性强。

美系供应商 TI 及 ADI 等在模拟芯片赛道占据主导地位，华

为等公司在持续推动国产替代方案落地。前期部分国产替代

方案处于前期验证阶段，未形成业绩。随着国产替代方案进

入量产交货阶段，业绩增长有望进一步提速。公司专注于高

性能、高品质的模拟电路芯片设计及销售，拥有16大类1200

余款产品，每年推出 200 余款新产品，产品组合不断丰富。

模拟 IC 强调高可靠性、高稳定性、高信噪比、低失真、低

耗电，产品生命周期长达十年。公司持续推出新产品，叠加

老产品下游应用的扩展，保证了公司的长期稳健快速增长。 

3） 2020 年，模拟芯片国产替代趋势有望延续。据 IC insights

数据，2019 年全球模拟芯片市场规模约 630 亿美元，其中

电源管理芯片市场约 190 亿美元。公司在模拟芯片市场市占

率不到 1%，上升空间广阔。长期来看，模拟芯片领域有望

向美系、欧日韩系、大陆供应商均有一定份额的市场格局方

向发展。国产模拟芯片在部分细分领域与国外差距已经在逐

步缩小，在供应链安全的考量下，国内系统厂商将持续引入

国产方案。模拟芯片行业壁垒高，从产品研发到销售需要几

年时间。公司核心团队拥有超过 20 年的模拟芯片从业经验，

积淀了丰富的模拟设计能力。信号链产品属于其中的高端模

拟芯片，毛利率和技术壁垒都很高，圣邦股份是国内少数能

够设计信号链等高端模拟芯片的公司。 

投资建议： 

预计公司 2019-21 年收入分别为 7.61 亿元、10.83 亿元、

14.95 亿元，归母净利润分别为 1.88 亿元、2.71 亿元、3.63 
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亿元，对应 PE 分别为 105/73/54 倍。公司是国内本土模拟芯片龙

头厂商，受益国产替代的趋势明确，我们维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

全球宏观经济疲软导致半导体需求下滑的风险；中美贸易争

端不确定性的风险；人才流失的风险；国产替代进程不及预期的

风险。 

 

 [Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 572.39 761.00 1082.50 1495.00 

(+/-)(%) 7.69 32.95 42.25 38.11 

净利润 103.69 188.03 270.83 363.26 

(+/-)(%) 10.46 81.34 44.03 34.13 

EPS(元) 1.00 1.82 2.62 3.51 

P/E 190.63 105.12 72.99 54.42 

       数据来源：wind 方正证券研究所 
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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 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 885.70 1133.94 1420.10 1845.77 营业总收入 572.39 761.00 1082.50 1495.00 

现金 225.90 460.06 684.61 1027.02 营业成本 309.45 402.21 563.47 785.93 

应收账款 30.82 45.08 64.12 88.55 营业税金及附加 3.32 4.41 6.28 8.67 

其它应收款 1.14 1.20 1.71 2.37 营业费用 45.11 60.88 68.72 86.61 

预付账款 0.75 0.97 1.36 1.90 管理费用 28.91 32.72 46.55 56.81 

存货 104.60 92.00 133.43 190.34 财务费用 -5.43 0.00 0.00 0.00 

其他 522.49 534.63 534.86 535.60 资产减值损失 19.91 -16.23 -1.96 -2.95 

非流动资产 176.61 201.92 251.92 301.92 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 114.80 162.80 212.80 262.80 投资净收益 21.01 48.00 50.00 50.00 

固定资产 16.36 16.36 16.36 16.36 营业利润 111.34 188.03 270.83 363.26 

无形资产 29.94 7.25 7.25 7.25 营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 15.50 15.50 15.50 15.50 营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1062.31 1335.86 1672.02 2147.69 利润总额 111.34 188.03 270.83 363.26 

流动负债 138.78 200.39 265.73 378.14 所得税 7.65 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 103.69 188.03 270.83 363.26 

应付账款 51.01 83.45 116.91 163.06 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 87.77 116.95 148.82 215.08 归属母公司净利润 103.69 188.03 270.83 363.26 

非流动负债 47.04 47.04 47.04 47.04 EBITDA 106.70 123.80 218.87 310.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.00 1.82 2.62 3.51 

其他 47.04 47.04 47.04 47.04      

负债合计 185.82 247.43 312.76 425.17 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 79.53 103.44 103.44 103.44 营业收入 0.08 0.33 0.42 0.38 

资本公积 494.21 494.21 494.21 494.21 营业利润 0.07 0.69 0.44 0.34 

留存收益 327.75 515.79 786.61 1149.87 归属母公司净利润 0.10 0.81 0.44 0.34 

归属母公司股东权益 876.49 1088.43 1359.26 1722.52 获利能力     

负债和股东权益 1062.31 1335.86 1672.02 2147.69 毛利率 0.46 0.47 0.48 0.47 

     净利率 0.18 0.25 0.25 0.24 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.12 0.17 0.20 0.21 

经营活动现金流 83.67 187.56 224.55 342.40 ROIC 0.16 0.26 0.46 0.70 

净利润 103.69 188.03 270.83 363.26 偿债能力     

折旧摊销 13.76 0.00 0.00 0.00 资产负债率 0.17 0.19 0.19 0.20 

财务费用 0.07 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -21.01 -48.00 -50.00 -50.00 流动比率 6.38 5.66 5.34 4.88 

营运资金变动 -26.64 63.77 5.69 32.10 速动比率 5.63 5.12 4.77 4.32 

其他 13.80 -16.23 -1.96 -2.95 营运能力     

投资活动现金流 -225.01 22.69 0.00 0.00 总资产周转率 0.57 0.63 0.72 0.78 

资本支出 -23.35 22.69 0.00 0.00 应收账款周转率 16.65 20.05 19.83 19.58 

长期投资 -125.66 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.79 11.32 10.81 10.68 

其他 -75.99 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -10.52 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.00 1.82 2.62 3.51 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.81 1.81 2.17 3.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 8.47 10.52 13.14 16.65 

普通股增加 20.97 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 190.63 105.12 72.99 54.42 

其他 -31.50 0.00 0.00 0.00 P/B 22.55 18.16 14.54 11.48 

现金净增加额 -151.85 210.25 224.55 342.40 EV/EBITDA 180.62 155.95 87.19 60.39 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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