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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 44.45 

一年最低/最高价 43.13/79.66 

市净率(倍) 3.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,019.97 

总市值(百万元) 24,067.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.35 

资产负债率(%,LF) 35.41 

总股本(百万股) 541.45 

流通 A 股(百万股) 540.38  
 

相关研究  
《扬杰科技(300373)：国内功率

IDM 引领者，多效并举打开成长

天花板》 

2023-04-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,404 6,552 7,753 8,861 

同比 23% 21% 18% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,060 1,221 1,458 1,665 

同比 38% 15% 19% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 2.25 2.69 3.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.70 19.72 16.51 14.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #第二曲线 #一体化   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

◼ 22 全年业绩符合预期，23Q1 消费电子等下游需求疲软影响短期业绩。
22 全年，公司实现营收 54.0 亿元，YoY+23%，归母净利润 10.6 亿元，
YoY+38%；23Q1，公司实现营收 13.1 亿元，YoY-8%，QoQ+33%，归母
净利润 1.8 亿元，YoY-34%，QoQ+38%。22 年业绩稳健增长，但因全球
消费电子、工业等领域对比上年同期均较低迷，公司 23Q1 业绩同比下
降、环比有所回升。未来，公司新品拓展、海外渠道建设打开成长天花
板，IDM 一体化布局下公司成本优势显著，有望维持业绩稳健增长。 

◼ 持续优化产品结构，研发 IGBT、SiC 等新品，拓展新能源领域客户。
产品拓展方面，公司持续开发 IGBT 模块新品；持续优化提高 Trench 

MOS、SGT MOS 系列产品性能，加强车规级产品开发；针对新能源领
域开发 SiC 新品，1200V 40mohm 产品处于客户验证阶段，1200V 

17mohm芯片正用于自产车载主驱模块的开发测试。应用领域拓展方面，
22 年公司汽车电子、新能源领域业绩增长均超 4 倍，在各领域、海内外
TOP 客户端进展顺利，与 SMA、SolarEdge 等客户持续扩大合作，取得
安波福、博格华纳、联合电子等客户认证及订单。 

◼ 推进湖南楚微、扬州碳化硅产线建设，强化 IDM 模式布局。公司于 22H1

收购湖南楚微 40%股权，并于 23Q1 完成对其另外 30%股权的收购，实
现控股、纳入合并报表，未来伴随楚微有序扩产，公司 MOS、IGBT 等
中高端功率器件布局将得到强化。同时，公司于扬州投资新建 6 英寸碳
化硅晶圆产线项目，项目全部建成投产后，将形成碳化硅 6 英寸晶圆产
能 5000 片/月，从而强化公司在 SiC 业务方面的 IDM 能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：新品拓展、海外渠道建设打开成长天花板，IDM

一体化布局下公司成本优势显著。我们维持公司 23/24 年的盈利预测，
23-25 年归母净利润为 12.21/14.58/16.65 亿元，当前市值对应 PE 分别为
20/17/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：特种业务增长不及预期；新建 12 英寸产线投产不及预期；
市场竞争加剧。 
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扬杰科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,461 5,301 6,402 7,211  营业总收入 5,404 6,552 7,753 8,861 

货币资金及交易性金融资产 1,520 2,111 3,183 3,613  营业成本(含金融类) 3,442 4,385 5,221 5,964 

经营性应收款项 1,570 1,458 1,513 1,564  税金及附加 16 11 12 12 

存货 1,213 1,436 1,559 1,715  销售费用 171 183 186 186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 282 295 310 

其他流动资产 157 295 148 320  研发费用 293 341 426 532 

非流动资产 5,023 5,500 6,419 7,178  财务费用 -11 -8 -17 -32 

长期股权投资 467 467 467 467  加:其他收益 32 39 39 35 

固定资产及使用权资产 2,922 3,668 4,581 5,339  投资净收益 17 66 78 89 

在建工程 462 192 198 200  公允价值变动 42 30 20 20 

无形资产 130 130 130 130  减值损失 -50 -30 -20 -20 

商誉 164 164 164 164  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 99 99 99 99  营业利润 1,263 1,463 1,746 2,013 

其他非流动资产 781 781 781 781  营业外净收支  -12 -10 -10 -10 

资产总计 9,483 10,800 12,821 14,390  利润总额 1,250 1,453 1,736 2,003 

流动负债 2,065 2,110 2,613 2,428  减:所得税 157 182 217 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 376 376 376 376  净利润 1,094 1,271 1,519 1,753 

经营性应付款项 1,450 1,351 1,781 1,532  减:少数股东损益 34 51 61 88 

合同负债 37 44 52 60  归属母公司净利润 1,060 1,221 1,458 1,665 

其他流动负债 201 340 404 461       

非流动负债 1,081 1,081 1,081 1,081  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 2.25 2.69 3.08 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,192 1,389 1,651 1,892 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,565 1,912 2,332 2,733 

其他非流动负债 676 676 676 676       

负债合计 3,145 3,191 3,693 3,509  毛利率(%) 36.29 33.08 32.66 32.69 

归属母公司股东权益 6,153 7,374 8,832 10,497  归母净利率(%) 19.62 18.63 18.80 18.79 

少数股东权益 185 235 296 384       

所有者权益合计 6,338 7,609 9,128 10,881  收入增长率(%) 22.90 21.25 18.33 14.30 

负债和股东权益 9,483 10,800 12,821 14,390  归母净利润增长率(%) 38.02 15.13 19.45 14.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 798 1,519 2,598 1,945  每股净资产(元) 12.00 13.62 16.31 19.39 

投资活动现金流 -763 -944 -1,532 -1,521  最新发行在外股份（百万股） 541 541 541 541 

筹资活动现金流 283 -14 -14 -14  ROIC(%) 16.19 15.68 15.79 15.35 

现金净增加额 371 561 1,052 410  ROE-摊薄(%) 17.23 16.55 16.51 15.86 

折旧和摊销 373 523 681 841  资产负债率(%) 33.17 29.54 28.81 24.39 

资本开支 -826 -1,010 -1,610 -1,610  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.70 19.72 16.51 14.45 

营运资本变动 -763 -234 452 -583  P/B（现价） 3.70 3.26 2.73 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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