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[Table_Title] 

Q2 单季度再创新高，逐步转型高端系列产品 
[Table_Title2] 扬杰科技(300373) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年度业绩报告，2021 年上半年实现营收

20.8 亿元，同比增长 82.93%；实现归属母公司股东净利润为

3.44 亿元，同比增长 138.57%；2021 年 Q2 单季度实现营收

11.38 亿元，环比 Q1 增长 20.81%（2021 Q1 单季度营收为 9.42

亿元）；2021 年 Q2 单季度实现归属母公司股东的净利润为 1.89

亿元（2021 年 Q1 单季度归母净利润为 1.55 亿元），环比增长

21.94%。  

►单季度再创历史新高，转型高端系列产品 

2021 年 Q2 公司收入和利润端均创历史新高，不断丰富产品线，

拓展高可靠性产品规格和高能效产品系列，持续向高端转型。依

据公司 2020 年年报，汽车发动机高效 PMBD 整流芯片已在多家车

厂试验中，FRED 整流芯片已实现 200V-600V 多系列量产，并逐渐

向 1200V 及更高电压系列扩展，MOSFET/IGBT 系列产品实现快速

增长。公司沿着建设硅基 4 寸、6 寸并进一步规划 8 寸晶圆工厂

和对应的中高端功率二极管、MOSFET、IGBT 封装工厂路径，做大

做强，持续投资扩充晶圆制造及先进封测产能。从产品结构来

看，公司加快 SGT-MOSFET、SJ-MOSFET 等高端产品，积极对标国

际品牌，加速实现进口替代，在 IGBT 板块，聚集一流人才，加

大芯片研发投入，IGBT 高频系列模块、IGBT 变频器系列模块以

及相应的半桥模块及 PIM 模块获得批量订单。2021 年上半年公司

通过整合各个事业部的研发团队，组件了公司级研发中心，不断

丰富公司的产品线，优化产品结构。 

►进口替代加速进行，依托最大终端消费市场需求足 
公司不断进行市场开拓，继续保持和提升公司在消费类电子、

民用市场的优势，积极扩展或进入新能源汽车、充电站（桩）、

汽车电子、安防、移动便携式终端、军工、电力电子等高端市

场；在传统家电领域，公司全力推进替代进口战略，逐步及加

快渗透，扩大国产器件份额；在新兴市场领域，随着 5G 进入商

用阶段，手机加速更新换代、通信设备和装置要求密度更高，

智慧家庭、物联网、人工智能等领域蓬勃发展，相应电子元器

件的需求倍增。依靠国内的终端消费需求催化，包括新能源汽

车、消费类电子（家电）、工业等多领域的加速进口替代，相关

功率半导体器件厂商有望充分的受益。 

投资建议 
我们维持此前盈利预测，预计公司预计 2021~2023 年公司营收

分别为 38.00 亿元、45.00 亿元、53.00 亿元；预计 2021~2023

年公司归属于母公司股东净利润分别为 6.09 亿元、7.68 亿
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元、9.30 亿元。鉴于公司作为国内领先的功率半导体企业且基

本面持续向好，产品结构持续优化，看好公司长期进口替代与

高端产品持续突破，维持买入评级。 

 

风险提示 
半导体行业发展低于预期；公司技术创新低于预期导致新品突

破低于预期；下游应用拓展和客户拓展低于预期等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,007 2,617 3,800 4,500 5,300 

YoY 8.4% 30.4% 45.2% 18.4% 17.8% 

归母净利润(百万元) 225 378 609 768 930 

YoY 20.2% 68.0% 61.0% 26.0% 21.2% 

毛利率 29.8% 34.3% 34.0% 35.0% 35.0% 

每股收益（元） 0.44 0.74 1.19 1.50 1.82 

ROE 8.9% 13.0% 12.0% 12.8% 13.1% 

市盈率 112.95 67.23 41.75 33.13 27.34 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,617 3,800 4,500 5,300  净利润 382 615 775 939 

YoY(%) 30.4% 45.2% 18.4% 17.8%  折旧和摊销 187 130 150 190 

营业成本 1,720 2,508 2,925 3,445  营运资金变动 -136 -324 -185 -211 

营业税金及附加 17 23 28 33  经营活动现金流 494 443 765 928 

销售费用 92 125 158 186  资本开支 -314 -708 -701 -704 

管理费用 167 228 270 318  投资 -61 0 0 0 

财务费用 21 1 -17 -18  投资活动现金流 -448 -701 -679 -684 

资产减值损失 -17 -16 -40 -20  股权募资 0 40 0 0 

投资收益 8 8 23 21  债务募资 456 0 0 0 

营业利润 459 728 908 1,103  筹资活动现金流 -106 1,484 -6 -6 

营业外收支 -9 -8 -1 -4  现金净流量 -83 1,227 80 238 

利润总额 450 720 907 1,099  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  68 104 131 159  成长能力     

净利润 382 615 775 939  营业收入增长率 30.4% 45.2% 18.4% 17.8% 

归属于母公司净利润 378 609 768 930  净利润增长率 68.0% 61.0% 26.0% 21.2% 

YoY(%) 68.0% 61.0% 26.0% 21.2%  盈利能力     

每股收益 0.74 1.19 1.50 1.82  毛利率 34.3% 34.0% 35.0% 35.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 14.6% 16.2% 17.2% 17.7% 

货币资金 314 1,541 1,621 1,860  总资产收益率 ROA 9.3% 9.5% 10.5% 10.9% 

预付款项 37 9 18 21  净资产收益率 ROE 13.0% 12.0% 12.8% 13.1% 

存货 432 481 481 472  偿债能力     

其他流动资产 1,240 1,658 1,872 2,168  流动比率 2.11 3.44 3.60 3.80 

流动资产合计 2,023 3,689 3,991 4,520  速动比率 1.62 2.98 3.15 3.39 

长期股权投资 43 43 43 43  现金比率 0.33 1.44 1.46 1.56 

固定资产 969 1,416 1,858 2,321  资产负债率 26.5% 18.7% 16.8% 15.4% 

无形资产 131 132 132 132  经营效率     

非流动资产合计 2,064 2,711 3,353 4,016  总资产周转率 0.64 0.59 0.61 0.62 

资产合计 4,087 6,400 7,345 8,536  每股指标（元）     

短期借款 119 119 119 119  每股收益 0.74 1.19 1.50 1.82 

应付账款及票据 680 756 761 802  每股净资产 5.67 9.95 11.70 13.85 

其他流动负债 159 198 229 268  每股经营现金流 0.96 0.87 1.49 1.81 

流动负债合计 957 1,072 1,109 1,189  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 124 124 124 124  PE 67.23 41.75 33.13 27.34 

非流动负债合计 124 124 124 124  PB 7.84 4.99 4.24 3.58 

负债合计 1,081 1,196 1,233 1,313       

股本 472 512 512 512       

少数股东权益 102 108 115 125       

股东权益合计 3,006 5,204 6,112 7,224       

负债和股东权益合计 4,087 6,400 7,345 8,536       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财

富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5

名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成员；多次获得保险资管IAMAC、水晶球、金牛等

奖项最佳分析师；清华大学校友总会电子系分会理事会副秘书长；2019年6月加入华西证券研究

所。 

王海维：华西证券研究所电子行业分析师，华东师范大学硕士，曾就职于安信证券，2019年8月

加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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