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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

捷捷微电(300623)公司点评报告 2019 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 器件产能稳步提升，MOS 业务增长快速 

——捷捷微电 2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 营业收入 2.86 亿元，同比增长 10.43%；

归母净利润 0.85 亿元，同比增长 2.11%。报告期非经常性损益为 170 万

元，上年同期为 831 万元，财务费用较去年同期减少 92.7%，主要由于银

行存款利息增长，业绩符合预期。 

点评： 

 晶闸管国内龙头，新产能投放助力业务稳步增长 

随着募投的功率器件和防护器件产线相继投产，公司营收实现稳步增长，分

产品看，功率芯片收入增长 7.31%，功率器件收入增长 8.42%，其中募投

防护器件产线本期贡献净利润 808 万元，功率产线贡献净利润 258 万元。

通过多年技术积累和规模扩张，公司在晶闸管和防护器件领域建立了技术

优势和性价比优势，由于新建项目折旧成本相对高和股权激励等费用影响，

本期毛利率同比小幅下降 6.7%。随着募投产能继续爬坡，公司营收和利润

有望继续稳步增长。 

 具备设计、制造和封装一体化能力，定制化设计构筑产品护城河 

公司晶闸管、二极管、防护器件等产品均采取 IDM 模式，使得公司具备产

品迭代研发的能力和品质管控能力，同时也使得公司可以不同于国际厂商

提供标准化产品而走差异化和定制化产品路线，定制化服务构筑公司在电

力电子器件领域的护城河，既增强客户粘性又保障产品高附加值。 

 MOSFET 业务进展快速，丰富功率半导体产品线 

报告期晶闸管系列产品营收占比高于 52.5%，为解决产品结构单一和提高

抗风险能力，公司布局 MOSFET 和碳化硅器件等市场更广阔领域。目前已

自主设计多款中低压 MOSFET 和超节 MOS 产品，配套封装产线也正在建

设，上半年 MOSFET 业务收入约 2400 万元，全年有望实现 7000 万元营

收，大幅好于去年同期。未来多种新系列器件产品将构筑公司新的业务版

图，新产品的市场导入将支撑公司长期发展。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019-2021 年公司实现营业收入 6.21/7.33/8.69 亿元,归母净利润分别

为 1.83/2.19/2.58 亿元，对应 EPS 分别为 0.68/0.81/0.96 元/股，对应 PE

分别为 30/25/21 倍。给予公司 2020 年 30 倍估值较为合理，对应目标价 24

元/股，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新建产能爬坡不及预期，新产品增长不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 430.81 537.47 620.90 733.42 868.81 

收入同比（%） 29.91 24.76 15.52 18.12 18.46 

归母净利润(百万元) 144.15 165.67 182.78 218.73 258.01 

归母净利润同比(%) 23.81 14.93 10.33 19.67 17.96 

ROE（%） 11.81 12.27 12.07 13.23 14.10 

每股收益（元） 0.53 0.61 0.68 0.81 0.96 

市盈率(P/E) 37.88 32.96 29.87 24.96 21.16 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.25 元/24 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.42 / 17.72 

A 股流通股（百万股）： 106.29 

A 股总股本（百万股）： 269.59 

流通市值（百万元）： 2152.28 

总市值（百万元）： 5459.16 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 901.13 1003.53 1173.56 1310.45 1467.37  营业收入 430.81 537.47 620.90 733.42 868.81 

  现金 412.40 718.40 862.08 948.29 1043.12  营业成本 190.07 274.85 318.58 370.22 435.36 

  应收账款 111.03 131.72 152.16 179.74 212.92  营业税金及附加 7.53 5.77 6.52 7.70 9.12 

  其他应收款 0.66 0.04 0.28 0.24 0.32  营业费用 24.36 27.36 31.36 36.67 43.44 

  预付账款 1.68 1.90 2.20 2.56 3.01  管理费用 22.09 43.48 50.29 58.23 68.29 

  存货 74.94 99.79 100.35 116.62 137.14  研发费用 20.95 26.04 30.11 35.57 42.17 

  其他流动资产 300.41 51.69 56.48 63.00 70.86  财务费用 -0.13 -22.85 -18.84 -20.30 -21.07 

非流动资产 460.22 557.03 618.73 624.37 617.31  资产减值损失 4.53 3.68 4.05 4.45 4.68 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 389.97 396.82 449.98 470.20 468.39  投资净收益 0.63 8.89 8.90 8.90 8.90 

  无形资产 45.09 50.06 53.84 57.63 61.42  营业利润 165.63 194.80 213.73 255.78 301.72 

  其他非流动资产 25.16 110.15 114.90 96.54 87.49  营业外收入 3.16 0.08 0.10 0.10 0.10 

资产总计 1361.35 1560.57 1792.29 1934.83 2084.67  营业外支出 0.69 0.29 0.05 0.05 0.05 

流动负债 123.78 189.96 262.36 264.60 237.15  利润总额 168.11 194.59 213.78 255.83 301.77 

  短期借款 0.00 38.00 82.54 65.95 5.61  所得税 23.96 28.92 31.00 37.10 43.76 

  应付账款 87.46 75.37 91.75 103.29 119.29  净利润 144.15 165.67 182.78 218.73 258.01 

  其他流动负债 36.32 76.58 88.07 95.35 112.26  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 16.92 20.33 14.94 17.39 17.55  归属母公司净利润 144.15 165.67 182.78 218.73 258.01 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 203.93 236.99 259.11 314.54 372.68 

 其他非流动负债 16.92 20.33 14.94 17.39 17.55  EPS（元） 1.54 0.92 0.68 0.81 0.96 

负债合计 140.70 210.29 277.31 281.99 254.71        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 93.60 179.74 269.61 269.61 269.61  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 716.21 677.17 587.30 587.30 587.30  成长能力      

  留存收益 410.84 529.21 658.07 795.92 973.05  营业收入(%) 29.91 24.76 15.52 18.12 18.46 

归属母公司股东权益 1220.65 1350.28 1514.99 1652.84 1829.97  营业利润(%) 26.44 17.61 9.72 19.67 17.96 

负债和股东权益 1361.35 1560.57 1792.29 1934.83 2084.67  归属母公司净利润(%) 23.81 14.93 10.33 19.67 17.96 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 55.88 48.86 48.69 49.52 49.89 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 33.46 30.82 29.44 29.82 29.70 

经营活动现金流 122.99 261.39 194.43 239.43 291.04  ROE(%) 11.81 12.27 12.07 13.23 14.10 

  净利润 144.15 165.67 182.78 218.73 258.01  ROIC(%) 17.57 22.10 23.75 27.22 31.51 

  折旧摊销 38.42 65.04 64.21 79.06 92.03  偿债能力      

  财务费用 -0.13 -22.85 -18.84 -20.30 -21.07  资产负债率(%) 10.33 13.48 15.47 14.57 12.22 

  投资损失 -0.63 -8.89 -8.90 -8.90 -8.90  净负债比率(%) 0.00 18.07 29.76 23.39 2.20 

营运资金变动 -59.21 34.44 -4.72 -35.72 -35.44  流动比率 7.28 5.28 4.47 4.95 6.19 

 其他经营现金流 0.39 27.99 -20.11 6.56 6.41  速动比率 6.67 4.76 4.09 4.51 5.61 

投资活动现金流 -634.16 -191.78 -96.06 -76.06 -76.06  营运能力      

  资本支出 208.75 215.69 100.00 80.00 80.00  总资产周转率 0.45 0.37 0.37 0.39 0.43 

  长期投资 426.67 -6.67 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.94 3.82 3.78 3.81 3.82 

 其他投资现金流 1.26 17.23 3.94 3.94 3.94  应付账款周转率 3.03 3.38 3.81 3.80 3.91 

筹资活动现金流 586.62 26.69 45.31 -77.16 -120.15  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 38.00 44.54 -16.59 -60.35  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.61 0.68 0.81 0.96 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.97 0.72 0.89 1.08 

  普通股增加 23.60 86.14 89.87 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.53 5.01 5.62 6.13 6.79 

  资本公积增加 581.66 -39.04 -89.87 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -18.65 -58.41 0.78 -60.57 -59.80  P/E 37.88 32.96 29.87 24.96 21.16 

现金净增加额 73.23 99.67 143.68 86.21 94.83  P/B 4.47 4.04 3.60 3.30 2.98 

       EV/EBITDA 23.38 20.12 18.40 15.16 12.79 
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