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[Table_Summary]  斯达半导作为国内 IGBT 模块领先者，正处于快速上行通道。公司成立于 2005

年，致力于 IGBT 芯片和快恢复二极管芯片的自主设计和工艺及 IGBT 模块的设

计、制造和测试。在 IGBT 模块市场占有率为全球第八，是国内唯一一家进入全

球前十的供应商。受益于下游行业应用的不断拓宽和行业景气度的持续上行，

近年来公司营收和净利润呈现高速增长态势。公司 2018 年营收和净利润高达

6.8 亿元和 1.0 亿元，2016-2018 年 CAGR 分别达到 49.9%和 112.3%。 

 斯达处于 IGBT 模块和中国市场双重优质赛道。1、IGBT 赛道优势：全球 IGBT

市场增速高于整个功率半导体增速。2018 年 IGBT 模块市场增速达 24%，远高

于同期功率半导体市场的 10.7%。并且根据博思数据的预计，2019-2022 年全

球功率半导体市场与 IGBT 模块市场 CAGR 分别为 3.8%和 7.5%，后者增速同

样高于前者。2、IGBT 国产替代空间巨大：国内 IGBT 供需差距巨大，产量仅

为市场销量的七分之一。斯达半导体拥有 IGBT 模组品牌效应和 IGBT 芯片自研

能力，未来将充分享受 IGBT 国产替代红利。 

 下游需求积极变化，工控领域增长稳定，变频家电、新能源领域进入黄金期。1、

工业控制领域国产替代程度高，市场成熟增速放缓。2018 年工业控制领域 IGBT

增速仅为个位数，我们预计未来 3 年工控领域增速仅为 5%-7%；2、新能源领

域受益于电动车渗透率及单辆汽车中硅含量的双重提升，新能源领域 IGBT 未

来 3 年将成为最大增量。根据 IHS 预测，全球汽车电动化用 IGBT 模块未来 5

年 CAGR 高达 23.5%。3、变频家电将替代传统家电成为主流。变频家电中所

使用的 IPM 模块受到趋势推动，已引发产能不足，缺货涨价的情况。 

 盈利预测与估值。预计斯达半导 2019-2021 年的归母净利润为 1.3、1.8、2.4

亿元，对应的 PE 为 106、58、42 倍。通过将斯达主营业务、商业模式、财务

数据和行业可比公司对比，我们认为斯达半导的估值介于传统功率半导体企业

与半导体设计公司之间，其 2020 年 PE 估值中枢介于 50-100 倍之间。保守估

计，给予斯达半导 2020 年 70 倍 PE，对应 2020 年市值 122.7 亿元。看好公司

后续发展，首次覆盖，因次新股期间市场风险较大，暂不予以估值评级。 

 风险提示：8 英寸代工厂产能紧缺风险；化合物半导体对 IGBT 局部市场的替代

性；新能源汽车销量下降的风险；客户开拓周期长、价格竞争激烈风险。 

[Table_MainProfit] 
 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 675.37  772.41  968.65  1255.69  

增长率 54.20% 14.37% 25.41% 29.63% 

归属母公司净利润（百万元） 96.74  126.97  175.26  241.74  

增长率 83.50% 31.24% 38.03% 37.93% 

每股收益 EPS（元） 0.81  1.06  1.10  1.51  

净资产收益率 ROE 22.42% 23.23% 15.04% 17.44% 

PE 140  106 58  42  

PB 31.15  24.59 8.67  7.29  

数据来源：wind 西南证券 
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1 国内 IGBT 模块龙头，成功打破国外巨头垄断 

1.1 深耕 IGBT 模块 15 年，技术跻身世界前列 

斯达半导体自成立以来一直致力于 IGBT 芯片和快恢复二极管芯片的自主设计和工艺及

IGBT 模块的自主设计、制造和测试，主要产品为 IGBT 模块。公司前身嘉兴斯达半导体有

限公司成立于 2005 年 4 月 27 日，在 2011 年 11 月整体变更设立股份有限公司。 

从 20 世纪 80 年代至今，IGBT 芯片经历了 6 代升级，公司作为国内 IGBT 行业领军企

业，自主研发的第二代芯片（技术水平为国际第六代芯片 FS-Trench）已实现量产，成功打

破了国外企业长期以来对 IGBT 芯片的垄断。 

图 1：斯达半导体发展历史 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

创始人沈华、胡畏夫妇为公司实际控制人 

股权结构方面，沈华、胡畏夫妇通过持有斯达控股 70%和 30%的股份，间接持有香港

斯达 100%的股份，实际支配了香港斯达所持公司 59.4%的股份，是公司的实际控制人。公

司直接控股 4 个子公司，其中上海道之负责委托上海华虹、上海先进进行芯片代工业务，嘉

兴斯达主要从事 IGBT 模块销售业务，浙江谷蓝主要从事功率半导体的设计研发，斯达欧洲

主要从事国际业务的拓展和前沿功率半导体芯片及模块的设计研发。 

图 2：斯达半导体股权结构及控股子公司 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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1.2 Fabless 模式生产芯片，IGBT 模块化销售 

公司采用 Fabless 模式，专注于芯片设计、模块设计和模块组装测试。公司将芯片制造

外协给代工厂加工，然后购回组装 IGBT 模块，最终产品以模块的形式出售。由于公司没有

晶圆加工生产线，只有 IGBT 模块封装、测试产线，具有轻资产属性，减小了投资风险，能

够快速开发出终端需要的芯片。 

公司 IGBT 模块产品中的 IGBT 芯片主要来自于自主设计和对外采购。IGBT 芯片一部

分是公司自主设计好芯片，交由上海先进、上海华虹等晶圆厂进行代工，再购回组装 IGBT

模块；一部分直接进口国外厂商芯片（主要供应商为英飞凌、IXY Semiconductor GmbH 等）

进行模块组装和销售。2016-2019 年上半年芯片自给率在不断提高，自主设计的芯片占当期

芯片采购总量比例分别为 31.0%、35.7%、49.0%和 54.1%。 

图 3：斯达 IGBT 模块生产模式 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.3 扎根国内市场，IGBT 模块龙头地位稳固 

国内 IGBT 模块龙头，全球市场份额第八。斯达半导体在全球 IGBT 模块市场占有率中

排名第八，是国内唯一一家进入全球前十的 IGBT 模块供应商。受益于国内 IGBT 市场的高

景气度发展，客户替换供应商成本高等原因，公司在市场拓展，客户维护，品牌树立等方面

具有优势。 

公司产品主要采用本土直销模式。2019 年上半年公司 96.8%的产品为直销模式，直接

与客户对接，提高效率；94.2%的产品销售额来自于中国大陆，下游客户中排名前五的均为

本土厂商，占总销售收入的 36.9%，公司的客户依赖性低。前三大客户产品的使用场景为工

业控制领域，后两家致力于新能源汽车的传动系统。 
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图 4：IGBT 模块全球厂商格局，斯达全球第八  图 5：斯达前五大客户，仅占销售收入 36.2% 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

专注于 IGBT 模块，产销量节节攀升。公司主营业务收入主要来自于 IGBT 模块的销售。

IGBT 模块的销售收入占主营业务收入的比例在 98%以上，其中 1200V IGBT 模块的销售收

入占主营业务收入的比例在 70%以上，是公司的主要产品，其他产品包括 MOSFET、IPM、

FRD 等。公司研发 IGBT 模块产品超过 600 种，电压等级涵盖 100V~3300V，电流等级涵盖

10A~3600A。2016-2018 年，公司 IGBT 模块产能从 205 万个增长到 428 万个，维持 43%

的高速增长。产量与产能利用率也稳步上升，表明行业下游需求维持高度景气。 

图 6：1200VIGBT 的产能、产量和产能利用率（万个）  图 7：斯达产品分类，IGBT 模块占 90% 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：斯达官网，西南证券整理 

公司下游应用中，工业控制及电源行业是最大市场，新能源汽车行业销售额增速最快。

从公司营收结构来看，工业控制及电源行业占比最大，2018 年占主营业务收入的 78.3%，

销售额维持近 50%的同比增长；新能源汽车行业占主营业务收入的 18.4%，位居第二，但营

收增速最大，2018 年同比增长高达 87.5%。 
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图 8：斯达 2017 年和 2018 年销售收入各行业占比 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.4 产业环境持续向好，营收利润高速增长 

IGBT 行业需求持续上升，公司进入高速发展期。2016-2018 年，公司营业收入从 3.0

亿元增长到 6.8 亿元，CAGR 达到 49.9%，归母净利润从 2146 万元增长到 9674 万元，CAGR

高达 112.3%，归母净利润增速远高于营收增速，主要是因为公司净利率大幅上升。公司营

收和净利润的增长主要来自于产业环境持续向好，下游工业控制及电源行业增长稳定，新能

源行业需求增速较高，公司凭借较强的自主研发及创新能力，开发的产品得到用户认可，逐

渐实现国产替代。 

2019 年公司预计营业收入为 7.4-7.8 亿元，同比增长 9.6%-15.5%；扣非净利润为 1.1-1.2

亿，同比增长 24.0%-35.3%。公司主营业务经营情况良好，归母净利润增速持续高于营收增

速。 

图 9：公司营业收入（亿元）及 YOY   图 10：公司归母净利润（亿元）及 YOY 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

毛利率维持高位水平，期间费用率下降助推净利润持续上升。近三年公司总体毛利率维

持在 30%左右，维持行业内较高水平，影响公司毛利率的主要因素为：①公司使用自研 IGBT

芯片相较进口芯片成本较低，自研率的上升导致毛利率上升。②公司不同电流等级的产品毛

利率有所不同，销售比重变化会影响毛利率变动。 
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随着公司规模的迅速扩张，规模效应带来期间费用率呈持续下降趋势。2016-2019 年上

半年，公司期间费用率由 21.5%下降至 12.5%，其中，除研发费用外的销售、管理、财务费

用率总和由 12.0%下降至 6.1%，降幅更为明显。 

①销售费用：公司自研芯片逐步替代进口芯片，产品竞争力不断上升，有望引进新客户；

同时核心客户与公司建立长期稳定的合作关系，后期维护成本低。 

②管理费用、财务费用：主要是来自规模效应导致费用率下降。 

期间费用率的下降推动了公司在毛利率基本不变的情况下净利率由 7.2%上升至17.7%。 

图 11：公司毛利率与净利率变动  图 12：公司期间费用率变动 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

斯达注重研发，芯片自研率逐渐提升。公司从成立之初就致力于研发。2018 年研发费

用高达 4904 万元，2018 年研发费用占销售收入比率为 11.2%。公司现已开发出平面栅 NPT

型 1200V 全系列 IGBT 芯片和沟槽栅场终止 650V、750V、1200V 及 1700V 全系列 IGBT 芯

片，最新一代 FS-Trench 芯片先进水平已位于世界前列。针对核心技术公司已成功申请了

99 项专利，包括 28 项发明专利。 

2016-2019 年上半年芯片自研率在不断提高，自主设计的芯片占当期芯片采购总量比例

分别为 31.0%、35.7%、49.0%和 54.1%。同时，芯片采购量不断上升，斯达设计的芯片平

均单价在不断上升，外购的芯片平均单价在不断下降。 

图 13：斯达研发费用（万元）及营收占比  图 14：斯达自主研发芯片与外购芯片数量（万个） 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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1.5 IPO 募资计划主要用于新能源汽车与变频家电领域 

公司拟募集 4.6 亿投入新能源汽车领域及变频家电 IPM 模块项目。其中，投入新能源汽

车用 IGBT 模块扩产项目为 2.5 亿元，IPM 模块项目计划投资 2.2 亿元。募资计划紧紧围绕

主业，把握公司技术优势，抢占高增长市场的份额。 

根据中汽协发布的产销数据，2019 年，国内新能源汽车产量及销量分别为 127 万辆和 

125.6 万辆，同比分别增长 59.9%和 61.7%，产量及销量连续三年位居全球第一。随着新能

源汽车替代率逐步上升，将持续拉动 IGBT 模块市场的需求。公司新能源汽车用 IGBT 模块

扩产项目预计投资 2.5 亿元，两年内全面投产，形成年产 120 万个新能源汽车用 IGBT 模块

的生产能力；经济效益方面，预计全面达产后实现销售 4.2 亿元，年均可实现利润 6404.7

万元。 

根据产业在线的数据，2018 年我国变频空调、变频冰箱和变频洗衣机销量分别达到

6434.1 万台、1665.7 万台和 2163.3 万台，同比增长分别为 8.8%，31.1%和 24.5%。而变

频家电的 IPM 模块市场受到提升家用电器能效的行业趋势推动，目前产能不足，缺货涨价。

公司 IPM 模块预计投资 2.2 亿元，两年内全面投产，形成年产 700 万个 IPM 模块的生产能

力；经济效益方面，预计全面达产后实现销售 3.2 亿元，年均可实现利润 4967.1 万元。 

表 1：IPO 募集资金用途（单位：亿元）  

序号 项目名称 总投资规模 拟投入募集资金 

1 新能源汽车用 IGBT 模块扩产项目 2.5 1.6 

2 IPM 模块项目（年产 700 万个） 2.2 0 

3 技术研发中心扩建项目 1.5 1 

4 补充流动资金 2 2 

 合计 8.2 4.6 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2 IGBT——电力电子行业的“CPU” 

2.1 IGBT 性能优越，集 MOSFET、BJT 优点于一身 

功率半导体主要分为功率分立器件、功率集成电路和功率模块三大类。 

功率分立器件分为不可控型、半控型和全控型，其中不可控型功率器件有整流二

极管、快恢复二极管等；半控型功率器件有普通晶闸管、双向晶闸管、快速晶闸管等；

全控型功率器件有 IGBT（绝缘栅双极型晶体管）、MOSFET（金属氧化物半导体场效

应晶体管）等。 

功率集成电路分为 DC\DC（升压 \降压转换）、AC\DC（直流 \交流转换）、电源管

理 IC、驱动 IC 等。 

功率模块是将多个功率分立器件和功率集成电路进行模块化封装得到的，例如：

IGBT 模块是由多个 IGBT 芯片通过特定的电路桥接封装形成的模块化半导体产品。斯达主

要销售的产品就是封装完成的 IGBT 模块。 
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图 15：功率半导体分类  

 

数据来源：华微电子配股说明书，西南证券整理 

MOSFET（金属氧化物半导体场效应晶体管）具有开关速度快、热稳定性好、输入阻

抗高、驱动电路简单但其饱和电压大，电压高时损耗较大，适合用在低压领域。BJT（双极

结型晶体管）用于中高压领域，但是其驱动电流大，内部控制电路复杂，并且交换速度慢。 

IGBT（绝缘栅双极型晶体管），融合了 BJT 和 MOSFET 两种器件的优点，具有驱

动功率小、输入阻抗高、饱和电压低，导通电阻小的特点，作用是实现直流电和交流电之间

的转化，改变电流的频率，还有逆变和变频。适合在高电压、大功率的设备中使用，比如新

能源汽车、变频器、逆变焊机、光伏/风力发电、白色家电等领域。 

表 2：几种功率半导体的性能比较  图 16：IGBT 模块应用于大功率，MOSFET 应用功率较小 
 

比较项目 BJT MOSFET IGBT 

驱动方式 电流 电压 电压 

开关速度 慢（微秒） 快（纳秒） 中等 

工作频率 低（≤100KHZ） 高（≤1MHZ） 中等 

输入阻抗 低 高 高 

导通电阻 低 高 低 

饱和电压 低 高 低 

 

 

数据来源：英飞凌，西南证券整理  数据来源：英飞凌，西南证券整理 

IGBT 在不同等级的电压中应用场景不一样，小于 650V 的低电压产品一般应用在家用

电子产品、汽车点火逆变器、工业逆变器等；1200V~1700V 的中等电压产品的应用场景有

新能源汽车、焊机、太阳能/风能发电等；大于 1700V 甚至到 6500V 以上的高电压产品一般

用在智能电网、轨道交通、发动机等场景中。 
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图 17：IGBT 不同电压与型号的应用场景 

 

数据来源：上海先进半导体官网，西南证券整理 

从 20 世纪 80 年代至今，IGBT 芯片经历了 6 代升级，从平面穿通型（PT）到沟槽型电

场—截止型（FS-Trench），芯片面积、工艺线宽、通态饱和压降、关断时间、功率损耗等各

项指标经历了不断的优化，断态电压也从 600V 提高到 6500V 以上。NPT FS-Trench 是目

前世界最先进的工艺。斯达半导体最新一代 FS-Trench 芯片与进口芯片性能相当，已经量产。 

表 3：IGBT 技术发展历程 

以技术特点命名 
芯片面积 

（相对值） 

工艺线宽 

（微米） 

通态饱和压降 

（伏） 

关断时间 

（微秒） 

功率损耗 

（相对值） 

断态电压 

（伏） 
出现时间 

平面穿通型（PT） 100 5 3.0 0.50 100 600 1988 

改进的平面穿通型（PT） 56 5 2.8 0.30 74 600 1990 

沟槽型（Trench） 40 3 2.0 0.25 51 1200 1992 

非穿通型（NPT） 31 1 1.5 0.25 39 3300 1997 

电场截止型（FS） 27 0.5 1.3 0.19 33 4500 2001 

沟槽型电场•截止型（FS-Trench） 24 0.5 1.0 0.15 29 6500 2003 

数据来源：ET 创新网论坛，西南证券整理 

2.2 国内 IGBT 模块行业具有双重优质属性 

全球功率半导体市场规模为 381 亿，其中 IGBT 占 25%的市场份额。IGBT 又分为分立

IGBT、IPM、IGBT 模块，其中 IGBT 模块占 52.1%的市场份额。由于 IGBT 模块中包含多

个 IGBT 芯片，可应用的电压及功率范围比分立式 IGBT 广，因此 IGBT 模块市场份额最大。 
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图 18：功率半导体分类与市场占比 

 
数据来源：中国产业信息网，英飞凌，西南证券整理 

IGBT 市场增速大于整个功率半导体行业增速。2019 年全球功率半导体市场规模为 381

亿美元，同比增长 5%，预计 2022 年全球功率半导体市场规模为 426 亿美元，2019-2022

年复合增长率仅为 3.8%。2019 年全球 IGBT 市场规模为 54.1 亿美元，占功率半导体市场的

14.2%，同比增长 6.9%，预计 2022 年全球 IGBT 市场规模为 67.2 亿美元，2019-2022 年

CAGR 为 7.5%，增速大于功率半导体市场增速。 

图 19：全球功率半导体市场规模（亿美元）及 YOY  图 20：全球 IGBT 市场规模（亿美元）及 YOY 

 

 

 
数据来源：中商产业研究院，西南证券整理  数据来源：博思数据，西南证券整理 

中国 IGBT 市场增速大于全球其他地区，同时是全球最大的 IGBT 市场。根据智研咨询

的数据，2018 年全球 IGBT 市场规模达到 58.36 亿美元，同比增长 11.1%，同期国内 IGBT

市场规模为 153 亿人民币，同比增长 19.5%，过去三年 CAGR 为 17.3%。中国 IGBT 市场

增速远高于全球其他市场。同时中国 IGBT 市场规模占全球比重将近 40%，是全球最大的

IGBT 市场。  

国内供需缺口巨大，国产替代势在必行。国内的市场需求主要依赖进口英飞凌、三菱、

富士电机等国际大厂的产品来满足；国内产能高速增长，但由于行业壁垒较高，仍存在巨大

供需缺口。根据智研咨询公布的数据，2018 年中国 IGBT 需求量为 7898 万颗但国内产量只

有 1115 万颗，供需缺口达到 86%。 
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图 21：中国 IGBT 市场规模（亿元）及 YOY  图 22：中国 IGBT 产品需求量、产量（万颗） 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，集邦咨询，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

综上所述：IGBT 具有行业高增速加国产替代双重优质属性。斯达半导体是国内 IGBT

模块龙头将充分受益。 

2.3 IGBT 市场集中度高，前五厂商占领 70%份额 

全球 IGBT 市场主要被欧洲，日本企业垄断。根据英飞凌公布的数据，全球 IGBT 主要

玩家包括德国英飞凌(Infineon)、日本三菱（Mitsubishi）、富士电机（Fiji Electric）、美国安

森美(ON Semi)、瑞士 ABB 等。其中英飞凌的产品主要集中在中压领域，三菱的产品主要集

中在高压领域，富士电机的产品主要集中在中高压领域，安森美的产品主要集中在中低压领

域，ABB 的产品主要集中在高压领域。 

图 23：2018 全球 IGBT 厂商按主要产品电压等级分类 

 

数据来源：英飞凌，西南证券整理 

IGBT 的产品主要分为三类，分立式 IGBT、IPM、IGBT 模块。 

分立式 IGBT：2018 年市场规模为 13.1 亿美元，同比增长 19%，占 IGBT 市场的 21%。

前三大厂商分别是英飞凌、安森美、富士电机，占到该市场 56.5%的份额，仅英飞凌一家就

占到 37.4%的份额。 
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IPM：2018 年市场规模为 16.8 亿美元，同比增长 7%，占 IGBT 市场的 27%。前三大

厂商分别是三菱、安森美、英飞凌，占该市场的 63.2%的份额。中国的华微电子全球排名第

十，占到 0.5%的份额，2017 年斯达半导体占到 0.4%的份额。 

IGBT 模块：2018 年市场规模为 32.5 亿美元，同比增长 24%，占 IGBT 市场的 52%。

前三大厂商分别是英飞凌、三菱、富士电机，占到该市场 54.6%的份额。斯达半导体位列全

球第八，市场份额 2.2%，是国内唯一一家进入前十的企业。 

图 24：全球 IGBT 市场规模（亿美元） 

 
数据来源：英飞凌，西南证券整理 

3 工控领域稳定增长，新能源领域前景广阔 

全球范围内来看，工业控制，新能源汽车和消费电子（含家用电器）都是 IGBT 最重要

的下游领域。根据 Yole 2017 年的数据，IGBT 下游应用领域中，工业控制领域份额最大，

占到 37%；新能源汽车次之，占到 28%；新能源发电和消费电子（含家用电器）各占到 9%

和 8%。而在国内，由于新能源汽车的蓬勃发展，新能源汽车用 IGBT 市场规模达到 47.4 亿

元，占比 31%，消费电子和工业控制次之，分别占到 27%和 20%。 

图 25：2017 年全球 IGBT 下游市场占比  图 26：2018 年中国 IGBT 下游市场占比 

 

 

 

数据来源：Yole，西南证券整理  数据来源：TrendForce，西南证券整理 
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3.1 新能源汽车领域有望成为未来 IGBT 最大增量市场 

IGBT 模块在新能源汽车领域中发挥着至关重要的作用，是新能源汽车电机控制器、车

载空调、充电桩等设备的核心元器件。新能源汽车动力系统是由锂电池、汽车电机和电机控

制器构成，相当于传统汽车发动机，IGBT 相当于汽车动力系统的“CPU”。 

图 27：IGBT 在新能源汽车中的应用 

 

数据来源：特斯拉，公司招股说明书，西南证券整理 

从成本构成来看，IGBT 占新能源汽车成本约 7%-10%，成本占比仅次于电池；且新能

源汽车制造中，半导体和 IGBT 用量均远高于传统汽车。根据 Digitimes Research 的估计，

新能源汽车成本结构中最大者为电池，占比约 40-50%，其次就是包含电机、电控在内的驱

动系统，占比为 15-20%，而 IGBT 占驱动系统成本约 40%，再加上空调等使用的 IGBT，因

此 IGBT 占整车成本约 7-10%，成本占比仅次于电池。根据英飞凌的报告，新能源汽车中半

导体用量显著增长，从轻度混动车型到纯电动车型，半导体用量从 531 美元增长到了 775

美元，而其增量几乎全部来自功率半导体。 

图 28：不同车型动力系统和总半导体用量 

 

数据来源：英飞凌，西南证券整理 
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新能源汽车市场规模未来将保持快速增长趋势。2019 年全球新能源汽车销量为 220 万

辆，根据彭博新能源财经的预测，2025 年全球新能源汽车销量有望达到 1100 万辆，六年

CAGR 为 30.7%。未来在新能源汽车总体销量激增，纯电动车占比持续提升的背景下，新能

源汽车在 IGBT 下游领域中占比将显著提升。 

图 29：全球新能源汽车销量及预测（万元） 

 
数据来源：彭博新能源财经，西南证券整理 

此外，IGBT 也是新能源充电桩的核心部件之一，约占到充电桩成本的 20%。随着新能

源汽车在全球范围内的流行，全球的充电桩等基础设施建设也随之提速，根据前瞻产业研究

院预测，2022 年全球充电桩规模有望达到 800 万桩，5 年 CAGR 为 26.7%，其中中国占比

为 56.7%。根据英飞凌的统计，一个 100kW 的充电桩需要的功率器件价值量在 200-300 美

元。 

图 30：全球充电桩数量（万桩）及增速预测  图 31：2020 年世界各国充电桩占比 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

3.2 变频家电渗透率上升，家电用 IGBT 迎良机 

具有变频功能的白色家电最核心的部件之一是其内部的“变频器”，而 IGBT 模块是变

频器的核心元器件，其高频开闭合功能能够带来以下优点：①较小的导通损耗和开关损耗；

②出色的 EMI 性能，可通过改变驱动电阻的大小满足 EMI 需求的同时保持开关损耗在合理

范围内；③强大的抗短路能力；④较小的电压尖峰（对家电起到保护作用）。中国作为全球
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最大的家电终端消费市场和生产地，对于 IGBT 和 IPM（含 IGBT 的智能功率模块）的需求

空间十分广阔。 

相较于传统家电，变频家电在节能减排和静音等方面有着明显的优势，因而近几年来，

带有变频功能的空调、冰箱、洗衣机等白色家电销量增长稳定，变频渗透率逐年上升。根据

产业在线的数据，2018 年我国变频空调、变频冰箱和变频洗衣机销量分别达到 6434.1 万台、

1665.7 万台和 2163.3 万台，同比增长分别为 8.8%，31.1%和 24.5%，均高于空调、冰箱、

洗衣机整体增长率。同时，近几年变频白色家电的渗透率呈迅速上升态势。随着节能环保的

大力推行，变频家电的渗透率有望进一步提升，面向变频家电的 IGBT 模块销量潜力巨大。 

图 32：我国部分变频家电销量（万台）   图 33：我国变频家电渗透率 

 

 

 
数据来源：产业在线，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 

3.3 工业控制是目前 IGBT 重要应用领域，需求稳定 

IGBT 是变频器、逆变焊机等传统工业控制及电源行业的核心元器件，且在此领域中得

到广泛应用。根据 Yole 的统计，2017 年全球工业领域用 IGBT 市场规模为 17.3 美元，是 IGBT

第一大下游领域，占到整个 IGBT 下游应用市场份额的 37%。而对于公司自身，2019 年上

半年工业控制及电源行业更是占到公司下游应用的 77.9%。随着工业控制及电源行业市场的

逐步回暖，IGBT 在此领域的市场规模有望逐步扩大。 

图 34：全球工业用功率半导体市场规模（亿美元）及 YOY 

 
数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 
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我国变频器行业受双驱动，市场规模总体呈上升态势。近年来，变频器市场中我国自主

研发能力有所提升，在实体经济的拉动下，变频器将冲入新能源领域，在冶金、煤炭、石油

化工等工业领域的应用规模保持稳定增长；在提升城市化率的背景下，变频器在市政、轨道

交通等公共事业领域的需求也会继续增长。2018 年我国变频器市场规模约为 473.1 亿元，

2012-2018 年 CAGR 为 8.0%。 

图 35：2012-2018 年中国变频器行业市场规模及增长及 YOY 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

3.4 新能源发电以太阳能和风电为主，受益政策支持前景向好 

由于光伏和风力发电系统主要是直流系统，需要通过逆变器实现并网运行，而 IGBT 模

块正是光伏逆变器和风力发电逆变器的核心器件。2017 年包括水电在内的可再生能源占全

球总发电量比重已达四分之一，且增速高于传统方式发电量，2010-2017 年 CAGR 达到 5.8%，

其中又以风电和太阳能发电增长更快。根据美国能源署在其 2019 年国际能源展望报告中预

测，到 2050 年，可再生能源将占全球总发电量的 49%。新能源发电行业的迅速发展将成为

IGBT 持续增长的又一动力。 

图 36：全球发电量及构成（万亿千瓦时）  图 37：全球可再生能源发电量（万亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：U.S. Energy Information Administration，西南证券整理  数据来源：U.S. Energy Information Administration，西南证券整理 
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光伏发电：根据国家能源局和国际可再生能源机构的数据，近几年来全球光伏行业稳定

增长，2017 年光伏发电累计装机量达到 480619 兆瓦，2013-2017 年 CAGR 达到 28.8%，

受益于国家政策对于可再生能源的支持，我国光伏发电新增装机容量连续五年全球第一，占

全球光伏发电装机量比重也上升到了 36.3%。 

风力发电：2016 年全球风力发电累计装机容量达到 486.7GW，相比于 2015 年新增

54.6GW，累计装机容量中前三的国家分别是中国、美国和德国；在新装机容量方面，中国

依旧排在首位，这依旧与我国经济转型中对新能源的政策扶持有很大的关系。根据前瞻产业

研究院的预计，到 2020 年全球风电装机容量有望达到 711GW，同比增长 9.6%。 

图 38：光伏发电累计装机量（万兆瓦）及 YOY  图 39：2017-2022 年全球风电装机量（兆瓦）及 YOY  

 

 

 
数据来源：国家能源局、国际可再生能源机构，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

（1）1200V IGBT 模块：1）斯达半导 2018 年 1200V IGBT 模块业务增速高达 52.7%，

该产品销量在 2018 年增加 94.44 万个，同比增长 42.5%。同时产品单价也在逐步上涨，从

2017 年的 142.8 元涨至 2018 年的 152.9 元，同比增长 7.1%。2019 年上半年，产品单价继

续上涨至 157.73 元。考虑到新能源汽车行业的蓬勃发展以及上市募投项目逐步投产，公司

该产品的渗透率也将继续增加，预计该业务 2019-2021 年的增速稳步提升，分别为 15%、

26%、30%。2）自 2016 年开始，斯达半导 1200VIGBT 模块中所使用的自研芯片占比增加，

且自研芯片的成本较低，促使产品毛利率水平改善；并且由低端产品向高端产品发展。2019

年上半年斯达半导的 1200V IGBT 模块毛利率为 26.8%，预计 2019-2021 该业务的毛利率仍

将持续提高，分别为 27%、28%、29%。 

（2）其他电压 IGBT 模块：1）斯达半导 2018 年其他电压 IGBT 模块的增速为 55.62%，

其他电压 IGBT 模块单价在 2018 年的上涨幅度虽稍逊与 1200VIGBT 模块，但 IGBT 模块平

均单价增速也达到 6.6%。并且公司的产能利用率仍在提升，2017-2019 年上半年分别为 92%、

93%和 94%。受益于低压市场中变频家电的渗透率提升以及公司积极拓展高压市场业务，保

守预计该业务 2019-2021 年增速分别为 13%、25%、30%。2）自 2016 年开始，斯达半导
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该业务的毛利率水平逐步提升，2018年与 2019年上半年毛利率水平分别为 35.3%和 41.4%。

预计 2019-2021 该业务的毛利率水平仍将稳步提高，分别为 41.5%、42.5%、43.5%。 

（3）其他产品：斯达半导该业务包括 MOSFTE 模块，整流及快恢复二极管模块等产品。

根据集邦咨询 2018 的数据，中国功率半导体市场规模大幅增长 12.8%。受益于国内功率半

导体市场稳步提升，预计斯达半导的其他产品收入将维持稳定增长态势，2019-2021 年的增

长率均为 10%，毛利率水平分别为 12%、13%、14%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

1200V IGBT 模块 

收入 484.13 556.75 701.50 911.96 

增速 52.65% 15.00% 26.00% 30.00% 

毛利率 27.32% 27.00% 28.00% 29.00% 

其他电压 IGBT 模块 

收入 176.54 199.49 249.36 324.17 

增速 55.62% 13.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 35.25% 41.50% 42.50% 43.50% 

其他产品 

收入 10.75 11.83 13.01 14.31 

增速 69.88% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 14.16% 12.00% 13.00% 14.00% 

其他业务 

收入 3.95 4.35 4.78 5.26 

增速 271.50% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 66.06% 68.00% 69.00% 70.00% 

合计 

收入 675.37 772.41 968.65 1255.69 

增速 54.20% 14.4% 25.41% 29.63% 

毛利率 29.41% 30.75% 31.73% 32.74% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

首先，斯达半导体的主营业务为 IGBT 模块，2016-2018 年该产品的销售收入均占总收

入的 98%以上。目前国内从事功率半导体的上市公司有士兰微、捷捷微电、扬杰科技、台基

股份与华微电子等，因此选取该 5 家作为对标公司。其中在计算功率半导体行业 2019-2021

年的平均 PE 时，士兰微因盈利能力较弱，估值虚高，所以不计算在内；而台基股份因 2019

年实际亏损，该年数值也予以剔除。 
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表 5：可比公司（功率半导体公司）2018 年部分财务指标 

证券代码 可比公司 毛利率 净利率 ROE ROA 

603290.SH 斯达半导 29.4% 14.3% 22.8% 17.7% 

600460.SH 士兰微 25.4% 5.6% 3.0% 2.2% 

300623.SZ 捷捷微电 48.8% 30.9% 11.9% 12.0% 

300373.SZ 扬杰科技 31.4% 10.1% 8.5% 6.7% 

300046.SZ 台基股份 35.6% 20.6% 6.7% 9.2% 

600360.SH 华微电子 22.7% 6.2% 4.4% 9.2% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 6：可比公司（功率半导体公司）估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600460.SH 士兰微 21.03 0.13 0.10 0.12 0.14 62.50 212.48 178.77 149.44 

300623.SZ 捷捷微电 45.42 0.92 0.62 0.78 0.96 25.47 72.73 58.45 47.27 

300373.SZ 扬杰科技 34.86 0.40 0.48 0.64 0.82 36.39 72.66 54.09 42.42 

300046.SZ 台基股份 25.80 0.40 -0.99 0.70 0.88 27.51 -25.94 37.04 29.38 

600360.SH 华微电子 9.89 0.14 - - - 36.44 - - - 

平均值（去掉士兰微） 31.45 72.70 49.86 39.68 

数据来源：Wind，西南证券整理 

通过对比斯达半导与 5 家功率半导体公司的业务模式及 2018 年多项财务数据，包括毛

利率、净利率、ROE 及 ROA 等。我们发现，对标公司的生产模式均为 IDM，而斯达半导实

际是 Fabless 模式生产；同时 IGBT 为功率半导体中的高端市场，赛道属性优于其他功率半

导体产品，如二极管、晶闸管等；并且综合来看，斯达半导的财务指标较优，ROE 甚至超

过 20%。 

因此，我们不能单纯得将斯达半导和传统功率半导体公司进行估值对比，可将斯达半导

与国内半导体设计公司作对比。我们选取兆易创新、卓胜微、圣邦股份、汇顶科技等 4 家半

导体设计核心公司作为标的，发现斯达半导的各项财务指标均不落后于这些轻资产、高溢价

的半导体设计公司。 

表 7：可比公司（半导体设计核心公司）2018 年部分财务指标 

证券代码 可比公司 毛利率 净利率 ROE ROA 

603290.SH 斯达半导 29.4% 14.3% 22.8% 17.7% 

603986.SH 兆易创新 38.2% 18.0% 19.8% 16.3% 

300782.SZ 卓胜微 51.8% 28.9% 39.1% 39.3% 

300661.SZ 圣邦股份 46.0% 18.2% 11.1% 10.6% 

603160.SH 汇顶科技 52.2% 19.9% 9.4% 4.7% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 8：可比公司（半导体设计核心公司）估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

603986.SH 兆易创新 394.48 1.42 1.95 3.10 4.10 43.80 202.29 127.38 96.25 

300782.SZ 卓胜微 603.99 2.16 4.66 7.18 9.79 - 129.48 84.11 61.72 

300661.SZ 圣邦股份 335.81 1.30 1.69 2.53 3.49 52.54 198.66 132.64 96.00 

603160.SH 汇顶科技 363.89 1.63 5.03 6.17 7.28 48.40 72.30 58.99 50.01 

平均值 60.31 150.68 100.78 76.00 

数据来源：Wind，西南证券整理 

综上所述，斯达半导的估值中枢应介于传统功率半导体行业估值与半导体设计行业估值

之间。综合分析两类行业 2020 年的估值水平，斯达半导 2020 年的 PE 区间应为 50-100 倍。

我们保守估计，给予斯达半导 2020 年 70 倍 PE，对应 2020 年市值 122.7 亿元。看好公司

后续发展，首次覆盖，因次新股期间市场风险较大，暂不予以估值评级。 

5 风险提示 

1） 8 英寸代工厂产能紧缺风险； 

2） 化合物半导体对 IGBT 局部市场的替代性； 

3） 新能源汽车补贴退坡带来消费者购买力下降的风险； 

4） 客户开拓周期长，价格竞争激烈风险。
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 675.37  772.41  968.65  1255.69  净利润 96.49  126.84  175.26  241.74  

营业成本 476.74  534.93  661.26  844.53  折旧与摊销 23.43  18.23  22.91  31.22  

营业税金及附加 3.66  3.86  4.84  6.28  财务费用 9.19  0.39  0.48  0.63  

销售费用 15.11  15.45  15.50  18.84  资产减值损失 -0.03  0.15  0.10  0.10  

管理费用 70.98  73.38  87.18  110.50  经营营运资本变动 -5.32  -136.19  -73.27  -130.80  

财务费用 9.19  0.39  0.48  0.63  其他 -3.76  -0.15  1.90  -1.10  

资产减值损失 -0.03  0.15  0.10  0.10  经营活动现金流净额 120.00  9.28  127.39  141.78  

投资收益 0.28  0.00  0.00  0.00  资本支出 -27.95  -30.00  -330.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -16.94  -2.00  -2.00  -2.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -44.89  -32.00  -332.00  -202.00  

营业利润 109.12  144.26  199.28  274.82  短期借款 -7.18  30.66  -3.27  0.00  

其他非经营损益 -0.06  -0.12  -0.13  -0.12  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 109.06  144.14  199.16  274.70  股权融资 0.00  0.00  459.49  0.00  

所得税 12.56  17.30  23.90  32.96  支付股利 -5.26  -11.61  -15.24  -21.03  

净利润 96.49  126.84  175.26  241.74  其他 -6.98  0.07  -0.48  -0.63  

少数股东损益 -0.25  -0.13  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -19.42  19.11  440.50  -21.66  

归属母公司股东净利润 96.74  126.97  175.26  241.74  现金流量净额 54.50  -3.61  235.89  -81.88  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 80.85  77.24  313.13  231.25  成长能力         

应收和预付款项 216.64  320.33  378.32  485.81  销售收入增长率 54.20% 14.37% 25.41% 29.63% 

存货 144.49  179.78  217.64  276.53  营业利润增长率 85.28% 32.20% 38.14% 37.90% 

其他流动资产 8.29  9.48  11.89  15.41  净利润增长率 88.25% 31.45% 38.17% 37.93% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 68.56% 14.91% 36.72% 37.71% 

投资性房地产 10.11  10.11  10.11  10.11  获利能力         

固定资产和在建工程 232.67  247.45  557.55  729.34  毛利率 29.41% 30.75% 31.73% 32.74% 

无形资产和开发支出 25.07  22.06  19.05  16.04  三费率 14.11% 11.55% 10.65% 10.35% 

其他非流动资产 5.90  7.90  9.90  11.90  净利率 14.29% 16.42% 18.09% 19.25% 

资产总计 724.03  874.35  1517.58  1776.39  ROE 22.42% 23.23% 15.04% 17.44% 

短期借款 92.61  123.27  120.00  120.00  ROA 13.33% 14.51% 11.55% 13.61% 

应付和预收款项 93.90  97.05  122.25  157.75  ROIC 22.40% 22.23% 20.67% 19.97% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 20.99% 21.09% 22.99% 24.42% 

其他负债 107.09  107.92  109.71  112.31  营运能力         

负债合计 293.60  328.24  351.96  390.06  总资产周转率 1.01  0.97  0.81  0.76  

股本 120.00  120.00  160.00  160.00  固定资产周转率 3.66  3.64  3.25  2.74  

资本公积 43.38  43.38  462.87  462.87  应收账款周转率 4.84  4.39  4.07  4.32  

留存收益 271.20  386.56  546.59  767.29  存货周转率 3.67  3.30  3.31  3.40  

归属母公司股东权益 434.13  549.94  1169.46  1390.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.30% — — — 

少数股东权益 -3.71  -3.84  -3.84  -3.84  资本结构         

股东权益合计 430.42  546.11  1165.62  1386.33  资产负债率 40.55% 37.54% 23.19% 21.96% 

负债和股东权益合计 724.03  874.35  1517.58  1776.39  带息债务/总负债 31.54% 37.55% 34.09% 30.76% 

         流动比率 2.33  2.57  3.66  3.48  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.58  1.79  2.80  2.53  

EBITDA 141.74  162.88  222.68  306.67  股利支付率 5.44% 9.14% 8.69% 8.70% 

PE 139.76 106.49 57.86  41.95  每股指标         

PB 31.15 24.59 8.67  7.29  每股收益 0.81  1.06  1.10  1.51  

PS 20.02 17.51 10.47  8.08  每股净资产 3.62  4.58  7.31  8.69  

EV/EBITDA 53.49  46.74  44.49  32.57  每股经营现金 1.00  0.08  0.80  0.89  

股息率 0.07% 0.15% 0.15% 0.21% 每股股利 0.04  0.10  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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