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市场数据  
收盘价(元) 35.06 

一年最低/最高价 32.56/61.57 

市净率(倍) 2.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,946.29 

总市值(百万元) 18,983.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.37 

资产负债率(%,LF) 32.15 

总股本(百万股) 541.45 

流通 A 股(百万股) 540.40  
 

相关研究  
《扬杰科技(300373)：2022 年报

点评：22 年业绩符合预期，持续

优化产品结构，静待需求回暖》 

2023-04-29 

《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 5,595 7,031 8,446 

同比 23% 4% 26% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,060 912 1,237 1,606 

同比 38% -14% 36% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 1.69 2.28 2.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.91 20.80 15.35 11.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #第二曲线 #一体化   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报 

◼ 23H1 业绩不及预期，“研发+渠道+成本管控”并举，夯实长期增长。
23H1，公司实现营收 26.3 亿元，YoY -11%，归母净利润 4.1 亿元，YoY 

-30%；23Q2，公司实现营收 13.1 亿元，YoY-14%，归母净利润 2.3 亿
元，YoY -26%，QoQ +26%。公司业绩短期承压，主要系消费、工业等
领域需求疲软，叠加高毛利的海外业务占比下降、低毛利的新能源业务
占比提升等影响所致。市场景气度低谷期，公司持续推进降本增效，23Q2

毛利率承压 QoQ -1pct 背景下，净利率 QoQ +4pct，作为老牌功率器件
厂商，长期看好其产品结构优化、海外渠道布局、成本管控能力。 

◼ 持续优化产品结构，研发 IGBT 模块、SiC MOS 等新品。IGBT 模块方
面，新能源汽车领域 PTC 用 1200V 系列单管已大批量交付客户，同时
针对新能源汽车控制器成功研制 750V/820A IGBT、750V/400A SiC 三相
桥大电流、高可靠功率模块。SiC 方面，SiC 二极管、MOS 累计出货量
突破 10kk、1kk，公司自主开发的 HPD、DCM 全碳化硅主驱模块将在
23 年完成 A 样试制，目前已获多家 Tier1 和终端车企的测试及合作意
向，计划于 25 年完成全国产主驱碳化硅模块的批量上车。 

◼ 布局“YJ+MCC”海内外双品牌，发行 GDR 拓展海外渠道。公司布局
“YJ+MCC”海内外双品牌，已在美国、韩国、日本、印度、新加坡等
地设立 12 个销售和技术服务中心，23 年完成 GDR 发行，并在越南增
设子公司美微科（越南）有限公司，建设越南生产基地、打造海外供应
能力。同时有“东南亚国家建设封装测试生产线”、“建设海外研发中心
和建立全球销售及售后服务网络”募投项目在建，未来，海外市场逐步
完成去库存后，公司有望凭借海外渠道、品牌优势，加速海外市场渗透。 

◼ 盈利预测与投资评级：消费、工业等下游领域复苏不及预期，海外市场
尚处去库存阶段，基于此，我们下调对公司的盈利预测，预计 23-25 年
归母净利润为 9.1/12.4/16.1 亿元（前次预测值为 12.2/14.6/16.7 亿元），
当前市值对应 PE 分别为 21/15/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：功率半导体市场竞争加剧的风险；下游需求不及预期的风险；
代工产能增长不及预期。 
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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 4,298 5,645 6,054  营业总收入 5,404 5,595 7,031 8,446 

货币资金及交易性金融资产 1,520 1,871 2,218 2,975  营业成本(含金融类) 3,442 3,820 4,791 5,699 

经营性应收款项 1,570 1,067 1,616 1,306  税金及附加 16 10 11 12 

存货 1,213 1,091 1,653 1,473  销售费用 171 179 197 211 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 280 316 338 

其他流动资产 157 269 158 300  研发费用 293 308 352 380 

非流动资产 5,023 5,500 6,419 7,178  财务费用 (11) (8) (13) (18) 

长期股权投资 467 467 467 467  加:其他收益 32 34 35 34 

固定资产及使用权资产 2,922 3,668 4,581 5,339  投资净收益 17 56 70 84 

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 1,096 1,483 1,943 

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 9,798 12,064 13,232  利润总额 1,250 1,086 1,473 1,933 

流动负债 2,065 1,699 2,677 2,154  减:所得税 157 136 184 242 

短期借款及一年内到期的非流动负债 376 376 376 376  净利润 1,094 950 1,289 1,691 

经营性应付款项 1,450 990 1,884 1,282  减:少数股东损益 34 38 52 85 

合同负债 37 38 48 57  归属母公司净利润 1,060 912 1,237 1,606 

其他流动负债 201 295 370 440       

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 1.69 2.28 2.97 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,192 1,032 1,399 1,840 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,565 1,555 2,080 2,681 

其他非流动负债 676 676 676 676       

负债合计 3,145 2,780 3,758 3,235  毛利率(%) 36.29 31.72 31.86 32.53 

归属母公司股东权益 6,153 6,795 8,032 9,639  归母净利率(%) 19.62 16.31 17.59 19.02 

少数股东权益 185 223 274 359       

所有者权益合计 6,338 7,018 8,306 9,997  收入增长率(%) 22.90 3.54 25.68 20.12 

负债和股东权益 9,483 9,798 12,064 13,232  归母净利润增长率(%) 38.02 (13.93) 35.56 29.87 

           

           

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 1,559 1,881 2,276  每股净资产(元) 12.00 12.55 14.83 17.80 

投资活动现金流 (763) (954) (1,540) (1,526)  最新发行在外股份（百万股） 541 541 541 541 

筹资活动现金流 283 (284) (14) (14)  ROIC(%) 16.19 12.11 14.50 16.21 

现金净增加额 371 320 328 737  ROE-摊薄(%) 17.23 13.43 15.40 16.67 

折旧和摊销 373 523 681 841  资产负债率(%) 33.17 28.37 31.15 24.45 

资本开支 (826) (1,010) (1,610) (1,610)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.91 20.80 15.35 11.82 

营运资本变动 (763) 118 (42) (195)  P/B（现价） 2.92 2.79 2.36 1.97 

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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