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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：扬杰科技发布2025年年度报告。2025年公司实现营业收入71.30亿元

（yoy+18.18%），实现归母净利润12.59亿元（yoy+25.55%），实现扣非归母净利润11.46

亿元（yoy+20.18%），综合毛利率34.27%（yoy+1.19pcts）。2025Q4公司实现营业收入

17.82亿元（yoy+10.73%，qoq-5.83%），实现归母净利润2.85亿元（yoy-14.51%，qoq-

23.45%），实现扣非归母净利润2.47亿元（yoy-17.61%，qoq-27.41%），综合毛利率31.98%

（yoy-6.77pcts，qoq-5.34pcts）。公司预计向全体股东每10股派发现金红利5元（含税），

合计派发现金股利2.72亿元（含税）。 

➢ 全年业绩仍维持稳定增长，2026年公司营收有望持续上行，毛利率也将同比回升。从全年

业绩来看，公司营收与净利润仍继续维持稳步增长状态，2025Q4单季度略有下滑主要系

公司部分业务时间节点的战略性调整及海外客户控制库存等因素影响，不具备持续性。展

望2026年，多因素叠加有望促进公司营收持续上行以及毛利率的同比回升，包括：目前行

业需求旺盛，上游原材料涨价，并且在产能挤压下部分功率半导体细分产品产能供不应求，

因此公司针对低价、低毛利的产品于2026Q1起价格有所上调；汽车电子、服务器电源、储

能等细分赛道快速增长，公司内部倾斜更多资源，客户导入顺利，市场份额逐步上升，对

应各板块营收的高增速也拉动了整体业绩增长；目前海外订单高增，且毛利率水平相比国

内更高；自有产线的扩产稳步落地等。 

➢ 越南工厂封装产线已规模化量产，同时公司启动越南车规级6寸晶圆厂建设，以布局海外

完整IDM能力。得益于主打国内和亚太地区的“YJ”与主打欧美市场的“MCC”品牌形成

“双品牌”+“双循环”，公司于全球市场实现了渠道覆盖，为海外终端客户提供直达式、

专业化的产品方案与技术支持。截至2025年末，公司首个海外封装基地MCC（越南）工厂

实现满产满销，月产能达12亿只，专注功率器件和小信号半导体封装产品的研发制造，

2025年10月一期满产即盈亏平衡，年销售收入达1900万美元，未来将新建厂房、追加2亿

美元投资，实现三年内本土供应链配套率超80%；2026年3月25日，公司越南晶圆项目启

动庆典在越南北宁工厂举行，是越南首座全自动化、智能化的6寸车规级晶圆工厂，设计

年产能240万片，预计2027Q1实现量产，标志着公司海外IDM全产业链布局迈出关键一步，

保证了海外市场的供应链稳定。 

➢ 持续投入第三代半导体，公司首条SiC芯片产线实现量产爬坡，首条SiC车规级功率半导体

模块封装项目建成投产，有望构成公司新的增长动能。截止2025年末，公司首条SiC芯片

产线实现量产爬坡，关键参数指标和工艺质量均达到国内领先水平，首条SiC车规级功率

半导体模块封装项目建成投产，获得多家国际、国内主流Tier1客户订单。2025年，公司投

资的SiC芯片工厂通过IDM模式实现650V/1200V/1700V的SiC MOS产品从第二代升级到

第三代，所有SiC MOS型号实现覆盖 650V/1200V/1700V 13mΩ-500mΩ；SiC模块方面，

增加了C2A、Y-DPAK、HPD mini等系列SiC模块产品。目前公司在SiC尤其是SiC MOS市

场份额持续增加，产品已广泛应用于AI数据中心、新能源汽车、光伏、充电桩、储能、工

业电源等领域。 

➢ 投资建议：行业需求持续增长，价格普遍上调，公司汽车电子、服务器电源、储能等业务

高速增长，自有产能稳步扩张，且海外订单旺盛，业绩有望持续增长。预计公司2026、2027、

2028年营收分别为91.09、111.24、131.48亿元，同比分别增长27.76%、22.12%、18.19%

（2026、2027年原预测值分别是87.35、103.43亿元），预计公司2026、2027、2028年归
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母净利润分别为16.68、21.07、26.21亿元，同比分别增长32.54%、26.31%、24.42%（2026、

2027年原预测值分别是16.62、20.49亿元），当前市值对应2026、2027、2028年PE为23、

18、15倍。盈利预测维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）市场竞争加剧；3）客户导入不及预期。 

 

 

 [Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 5409.83  6033.38  7130.20  9109.25  11124.43  13148.06  

同比增速(%) 0.12% 11.53% 18.18% 27.76% 22.12% 18.19% 

归母净利润(百万元) 923.93  1002.45  1258.58  1668.12  2106.92  2621.43  

同比增速(%) -12.85% 8.50% 25.55% 32.54% 26.31% 24.42% 

毛利率(%) 30.26% 33.08% 34.27% 35.81% 36.23% 36.64% 

每股盈利(元) 1.70  1.84  2.32  3.07  3.88  4.82  

ROE(%) 11.2% 11.4% 13.2% 15.9% 17.9% 19.7% 

PE(倍) 41.56  38.30  30.51  23.02  18.22  14.65  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至2026年4月1日） 
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[Table_FinchinaDetail] 
 

附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 7,130  9,109  11,124  13,148   货币资金 4,162  4,725  6,214  8,278  

%同比增速 18% 28% 22% 18%  交易性金融资产 561  661  761  861  

营业成本 4,686  5,847  7,094  8,330   应收账款及应收票据 1,873  2,290  2,481  2,560  

毛利 2,444  3,262  4,031  4,818   存货 1,632  1,717  1,831  1,873  

％营业收入 34% 36% 36% 37%  预付账款 20  29  35  42  

税金及附加 47  59  72  85   其他流动资产 463  566  616  646  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 8,711  9,989  11,938  14,259  

销售费用 291  364  423  473   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 390  455  528  592   固定资产合计 4,095  4,329  4,425  4,359  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  无形资产 281  310  337  361  

研发费用 471  615  779  920   商誉 279  259  239  219  

％营业收入 7% 7% 7% 7%  递延所得税资产 10  10  10  10  

财务费用 -38  -10  -4  -26   其他非流动资产 3,307  3,296  3,339  3,459  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  资产总计 16,684  18,193  20,288  22,667  

资产减值损失 -91  -70  -70  -70   短期借款 2,075  2,575  3,075  3,575  

信用减值损失 -2  -5  -5  -5   应付票据及应付账款 2,541  2,518  2,759  3,008  

其他收益 119  155  189  224   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 23  46  56  66   应付职工薪酬 256  292  355  417  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 66  91  111  131  

公允价值变动收益 97  0  0  0   其他流动负债 933  932  895  828  

资产处置收益 3  5  6  7   流动负债合计 5,872  6,409  7,195  7,960  

营业利润 1,431  1,908  2,408  2,993   长期借款 358  408  458  508  

％营业收入 20% 21% 22% 23%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -11  -10  -10  -10   递延所得税负债 206  206  206  206  

利润总额 1,420  1,898  2,398  2,983   其他非流动负债 355  365  375  385  

％营业收入 20% 21% 22% 23%  负债合计 6,791  7,388  8,234  9,059  

所得税费用 175  247  312  388   归属母公司所有者权益 9,544  10,473  11,743  13,323  

净利润 1,245  1,652  2,086  2,595   少数股东权益 349  332  312  286  

％同比增速 24% 33% 26% 24%  股东权益 9,893  10,805  12,054  13,609  

归属于母公司的净利润 1,259  1,668  2,107  2,621   负债及股东权益 16,684  18,193  20,288  22,667  

%营业收入 18% 18% 19% 20%  现金流量表     

少数股东损益 -14  -17  -21  -26   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 2.32  3.07  3.88  4.82   经营活动现金流净额 1,703  2,037  3,082  3,874  

主要财务比率      投资 63  -150  -150  -150  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -1,014  -1,025  -1,034  -1,033  

EPS 2.32  3.07  3.88  4.82   其他 -910  -4  6  16  

BVPS 17.56  19.27  21.61  24.52   投资活动现金流净额 -1,862  -1,180  -1,179  -1,168  

PE 30.51  23.02  18.22  14.65   债权融资 905  560  560  560  

PEG 1.19  0.71  0.69  0.60   股权融资 0  0  0  0  

PB 4.02  3.67  3.27  2.88   支付股利及利息 -510  -777  -974  -1,202  

EV/EBITDA 18.04  13.47  10.80  8.68   其他 -367  0  0  0  

ROE 13% 16% 18% 20%  筹资活动现金流净额 28  -217  -414  -642  

ROIC 9% 11% 13% 14%  现金净流量 -208  563  1,489  2,064  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2026 年 4 月 1 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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