
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 10 月 28 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，募投产线助力营收稳定增长 

——捷捷微电三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度营业收入 4.65 亿元，同比增长

15.29%；归母净利润 1.36 亿元，同比增长 2.4%，扣非后归母净利润为 1.31

元，同比增长 7.98%。第三季度归母净利润 0.5 亿元，同比增长 3.46%。 

点评： 

 募投产线产能利用率稳步增长，带动营收有效提升 

募投的功率器件和防护器件产线相继投产，助力公司前三季度收入同比增

长 15.29%，优于上半年增速 10.43%。晶闸管等功率器件和 ESD 等防护器

件是公司传统优势产品，经多年积累和规模扩张，具备良好性价比优势，

本期毛利率 45.91%，低于去年同期 49.64%，主要由于分立器件行业竞争

加剧，以及募投项目转固折旧和股权激励等成本费用影响。随着募投项目

产能被进一步有效利用，公司营收和毛利率有望在明年得到改善。 

 弱周期背景下业绩依旧保持稳定，现金流继续充沛 

整个 2019 年全球半导体处于下行周期，分立器件价格呈现不同程度的价格

下跌，但公司通过产品和产能的拓展实现收入和利润的继续增长，并且公

司现金流保持充沛，前三季度经营净现金流 1.53 亿元，同比增长 20.1%，

优于净利润增速，弱周期下稳健经营为企业打造充足安全边际。投资活动

净现金流同比增长 43.09%，继续投资建设电力电子器件产线，产品产能继

续扩充为长期业绩提供增长空间。 

 持续研发投入，MOSFET 业务进展快速助力业绩增长  

前三季度研发费用 0.24 亿元，同比增长 24.14%，显著高于公司营收增速，

彰显公司技术投入的信心。公司积极发展市场更广阔的 MOSFET 业务，已

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

MOSFET 业务已成为公司增速最快的业务，全年有望收获数千万元收入，

较去年大幅增长。公司作为分立器件细分市场龙头已具备晶闸管等产品

IDM 能力，公司正利用自身优秀的管理水平拓展产品系列，培育新的增长

点为公司长期发展打下坚实基础。 

 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 1.74/2.07/2.45 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.77/0.91 元/股，对应 PE

分别为 31/26/22 倍。给予公司 2020 年 35 倍估值较为合理，对应目标价

27 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) 144.15 165.67 173.73 207.17 244.87 

归母净利润同比(%) 23.81 14.93 4.87 19.25 18.20 

ROE（%） 11.81 12.27 11.54 12.69 13.63 

每股收益（元） 0.53 0.61 0.64 0.77 0.91 

市盈率(P/E) 37.88 32.96 31.43 26.35 22.30 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.59 元/27 元 

目标期限：  6 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）： 2188.42 

总市值（百万元）： 5550.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司半年报点评-捷捷微电（300623）：器件

产能稳步提升，MOS 业务增长快速》2019.08.22 

《国元证券公司首次覆盖报告-捷捷微电（300623）—国

内晶闸管领航者，半导体业务稳步成长》2019.05.24 
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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 1067.45 1209.73 1409.09 

 

营业收入 430.81 537.47 620.90 733.42 868.81 

  现金 412.40 718.40 753.02 841.38 976.78 

 

营业成本 190.07 274.85 331.06 387.29 457.87 

  应收账款 111.03 131.72 152.75 180.43 213.74 

 

营业税金及附加 7.53 5.77 6.21 7.33 8.69 

  其他应收款 0.66 0.04 0.28 0.24 0.32 

 

营业费用 24.36 27.36 31.05 36.67 43.44 

  预付账款 1.68 1.90 2.29 2.68 3.17 

 

管理费用 22.09 43.48 50.23 58.23 68.29 

  存货 74.94 99.79 102.63 122.00 144.23 

 

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 -24.89 -27.90 -31.82 

非流动资产 460.22 557.03 614.47 620.37 613.31 

 

资产减值损失 4.53 3.68 2.00 2.20 2.31 

  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 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 45.09 50.06 53.84 57.63 61.42 

 

营业利润 165.63 194.80 201.54 240.43 284.26 

  其他非流动资产 25.16 110.15 110.64 92.54 83.49 

 

营业外收入 3.16 0.08 0.57 0.57 0.57 

资产总计 1361.35 1560.57 1681.92 1830.10 2022.40 

 

营业外支出 0.69 0.29 0.10 0.10 0.10 

流动负债 123.78 189.96 161.04 180.49 208.64 

 

利润总额 168.11 194.59 202.01 240.90 284.73 

  短期借款 0.00 38.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 23.96 28.92 28.28 33.73 39.86 

  应付账款 87.46 75.37 89.39 104.57 123.63 

 

净利润 144.15 165.67 173.73 207.17 244.87 

  其他流动负债 36.32 76.58 71.65 75.92 85.02 

 

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 144.15 165.67 173.73 207.17 244.87 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 203.93 236.99 240.86 291.59 344.47 

 其他非流动负债 16.92 20.33 14.94 17.39 17.55 

 

EPS（元） 1.54 0.92 0.64 0.77 0.91 

负债合计 140.70 210.29 175.98 197.88 226.20 

 

      

 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 410.84 529.21 649.02 775.30 939.29 

 

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 1505.93 1632.22 1796.20 

 

营业利润(%) 26.44 17.61 3.46 19.29 18.23 

负债和股东权益 1361.35 1560.57 1681.92 1830.10 2022.40 

 

归属母公司净利润(%) 23.81 14.93 4.87 19.25 18.20 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 55.88 48.86 46.68 47.19 47.30 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 33.46 30.82 27.98 28.25 28.18 

经营活动现金流 122.99 261.39 170.35 225.90 269.02 

 

ROE(%) 11.81 12.27 11.54 12.69 13.63 

  净利润 144.15 165.67 173.73 207.17 244.87 

 

ROIC(%) 17.57 22.10 21.00 23.93 27.39 

  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 -24.89 -27.90 -31.82 

 

资产负债率(%) 10.33 13.48 10.46 10.81 11.18 

  投资损失 -0.63 -8.89 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.00 18.07 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -59.21 34.44 -26.54 -38.35 -42.09 

 

流动比率 7.28 5.28 6.63 6.70 6.75 

 其他经营现金流 0.39 27.99 -16.16 5.91 6.03 

 

速动比率 6.67 4.76 5.99 6.03 6.06 

投资活动现金流 -634.16 -191.78 -104.56 -84.56 -84.56 

 

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 0.38 0.42 0.45 

  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 3.77 3.80 3.81 

 其他投资现金流 1.26 17.23 -4.56 -4.56 -4.56 

 

应付账款周转率 3.03 3.38 4.02 3.99 4.01 

筹资活动现金流 586.62 26.69 -31.17 -52.97 -49.05 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 38.00 -38.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.61 0.64 0.77 0.91 

  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 0.63 0.84 1.00 

  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 5.59 6.05 6.66 

  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 6.83 -52.97 -49.05 

 

P/E 37.88 32.96 31.43 26.35 22.30 

现金净增加额 73.23 99.67 34.62 88.36 135.40  P/B 4.47 4.04 3.63 3.34 3.04 

 

     

 

EV/EBITDA 23.38 20.12 19.79 16.35 13.84 



    

      

 

 

 


