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年报预告亮眼MOS功率半导体业务崛起 
——捷捷微电（300623）  

 

投资摘要： 

捷捷微电主营业务为从事功率半导体芯片和器件的研发、设计、生产和销售，开

发并生产种类齐全、应用广泛的功率半导体分立器件。三大主要核心业务：晶闸

管、防护器件、MOSFET。 

捷捷微电发布业绩预告，预计 2021 年全年归属净利润盈利 4.68 亿元至 5.10 亿

元，同比上年增长 65%至 80%。 

 

捷捷微电聚焦主业发展方向，以市场为导向，以创新为驱动，抓住功率半导体国

产替代加速的契机，继续受益于产品结构升级和客户需求增长等，捷捷微电营业

收入和归属于公司股东的净利润较上年同期同比增长，其中报告期内主营业务收

入同比增长 75%以上。 

捷捷微电通过加大研发投入和人才引育与团队建设等。以 Fabless 运行模式的

MOSFET 系列产品营收同比增长 175%以上；以 IDM 运行模式小信号器件（ESD

等）营收同比增长 120%以上、TVS 系列产品营收同比增长 40%以上。 

捷捷微电通过定向增发“电力电子器件生产线建设项目”的产能利用稳步提升，

持续发挥边际效应，其中存量业务晶闸管系列产品营收同比增长 40%以上。 

 

未来业务核心假设： 

2021 年 1-3 季度，公司三项主营产品晶闸管、防护器件、MOSFET 毛利率约为

57%、53%、28%。其中，晶闸管、防护器件采取 IDM 模式，毛利率较高；MOSFET

目前毛利率较低，主要由于公司 MOSFET 产品流片目前都是在外流片的，封装

是 70%委外封装，30%是自封，而流片成本较高。公司正在逐渐由 Fabless 模式

向 IDM 模式转型，若能转型成功，则 MOSFET 产品毛利率可提升至 35%以上。

预计 2021 年和 2022 年公司毛利率保持在 51%以上高水平。 

自 IPO以来，随着公司不断扩产，目前总产能已经达到了半导体芯片年产能 420.9

万片，半导体器件年封装能力 82.66 亿只。有力的支持了公司向全面 IDM 模式

转型战略方针。 

 

 

盈利预测： 

预计晶闸管、防护器件、MOSFET 三项核心业务 2022 年三项核心业务继续保持

25%、40%、100%增速。 

受益于 MOSFET 业务的持续高增长，预计公司未来 2021 和 2022 年营收增速分

别为 68%、52%，营收规模 16.9 亿元、25.8 亿元。 

预计公司 2021 和 2022 年利润增速分别为 73.3%、42.74%，利润规模 4.91 亿

元、7.01 亿元。对应 PE 分别为 39.66 倍和 27.78 倍。对于捷捷微电（300623）

维持“买入”评级。 
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财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入

（百万元） 

537.47 674 1010.9 1698.31 2581.44 

增长率（%） 
24.76% 25.40% 49.99% 68.00% 52.00% 

归母净利润

（百万元） 

165.67 189.69 283.49 491.32 701.33 

增长率（%） 
14.93% 14.50% 49.45% 73.31% 42.74% 

净资产收益

率（%） 

12.27% 8.45% 11.39% 16.49% 19.06% 

每股收益

(元) 

0.225 0.257 0.385 0.667 0.952 

PE 
117.62 102.73 68.74 39.66 27.78 

PB 
14.43 8.68 7.83 6.54 5.29 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 捷捷微电 2021 年年报业绩预告核心内容 

捷捷微电发布业绩预告，预计 2021 年全年归属净利润盈利 4.68 亿元至 5.10 亿元，

同比上年增长 65%至 80%。 

捷捷微电聚焦主业发展方向，以市场为导向，以创新为驱动，抓住功率半导体国产

替代加速的契机，继续受益于产品结构升级和客户需求增长等，捷捷微电营业收入

和归属于公司股东的净利润较上年同期同比增长，其中报告期内主营业务收入同比

增长 75%以上。 

捷捷微电通过加大研发投入和人才引育与团队建设等。以 Fabless 运行模式的

MOSFET 系列产品营收同比增长 175%以上；以 IDM 运行模式小信号器件（ESD

等）营收同比增长 120%以上、TVS 系列产品营收同比增长 40%以上。 

捷捷微电通过定向增发“电力电子器件生产线建设项目”的产能利用稳步提升，持

续发挥边际效应，其中存量业务晶闸管系列产品营收同比增长 40%以上。 

2. 捷捷微电主营业务情况回顾 

2.1 主要业务概览 

捷捷微电专业从事功率半导体芯片和器件的研发、设计、生产和销售，依托自主创

新能力，开发并生产种类齐全、应用广泛的功率半导体分立器件，形成了以芯片设

计制造为核心竞争力的业务体系。 

图1：半导体分立器件制作过程 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

公司目前拥有 200 多个品种的功率半导体芯片和器件产品，主要应用于家用电器、

漏电断路器等民用领域，无功补偿装置、电力模块等工业领域，及通讯网络、IT 产

品、汽车电子等防雷击和防静电保护领域，保证工业发展和居民生活中电能使用及

转换的有效性、稳定性和可控性，并在汽车电子、网络通讯等新兴电子产品中保护

昂贵电路，提高产品的安全性，成为新兴市场电子产品品质保证的要素之一。 
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图2：半导体各功率分立器件的特性及应用 

 

资料来源：Yole，申港证券研究所 

功率半导体分立器件是电力电子技术中用来进行高效电能形态变换、功率控制与处

理，以及实现能量调节的核心器件，几乎进入国民经济各个工业部门和社会生活的

各个方面。不同的应用领域对功率半导体分立器件的功能有不同的要求。 

图3：功率半导体分立器件的生产流程 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 主要产品和运营模式 

2.2.1 主要产品概览 

表1：公司主要产品描述 

产品系列 描述 

晶闸管 晶闸管耐压高、电流大，主要用于电力变换与控制，可以用微小的信号功率对大功率的电流进行控制和变

换，具有体积小、重量轻、耐压高、容量大、效率高、控制灵敏、使用寿命长等优点。 

防护器件 半导体防护器件主要有半导体放电管（TSS）、瞬态抑制二极管（TVS）、静电防护元、器件（ESD）、集成

防护器件、Y 电容、压敏电阻等。可应用于仪器仪表、工业控制、汽车电子、手持终端设备、户外安防、

电脑主机等各类需要防浪涌冲击、防静电的电子产品内部。 

二极管 公司二极管芯片采用 SIPOS+GPP 钝化工艺，具有高可靠性，三种金属组合供客户选择，主要产品有高耐

压整流二极管、快恢复二极管、肖特基二极管、整流二极管模块组件 
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产品系列 描述 

MOSFET 并实现开通和关断，输入阻抗大、导通电阻小、功耗低、漏电小、工作频率高，工艺基本成熟，是市场规

模最大的功率分立器件。 

厚模组件 厚模组件系列产品采用，模块集成封装，把可控硅、二极管、MOSFET、IGBT、FRD 等芯片组合成不同

的电路拓扑结构 

碳化硅器件 碳化硅肖特基二极管是碳化硅器件之一，具有超快的开关速度，超低的开关损耗，正向压降(Vf)为温度特

性，易于并联，可承受更高耐压和更大的浪涌电流 

电子专用材料 硅片金刚线切割液、硅片表面加工添加剂、硅片刻蚀抛光添加剂及 CMP 抛光液等电子专用材料 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

图4：功率半导体分立器件分类 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2.2 与上下游行业间的关系 

公司所处半导体分立器件制造业的上游行业主要为单晶硅、金属材料、化学试剂行

业，下游行业主要为家用电器、漏电断路器等民用领域，无功补偿装置、电力模块

等工业领域，及通讯网络、IT 产品等的防雷击和防静电保护领域。由于电力电子技

术的广泛渗透性，在绝大多数的用电场合，都可能应用电力电子技术进行电能控制

和优化。 

图5：半导体分立器件上下游行业 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.2.3 生产模式 

（1）晶闸管和防护器件 

公司根据销售订单要求，制定生产计划，由技术管理部制定工艺卡、作业指导书和

检验规程，交给生产人员在生产中参照执行。 

图6：晶闸管和防护器件生产部门 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司生产部门分为芯片制造部和封装制造部，生产模式如下： 

表2：生产模式 

步骤名称 步骤描述 

①生产计划和任务单 芯片制造部/封装制造部根据产品要求评审的结果，考虑库存情况，并结合公司的生产能力，制定《生

产计划单》；芯片制造部/封装制造部根据《生产计划单》，组织下达《随工单》安排生产； 

②动力设备部负责按《设备管理控制程序》的规定做好生产设备的管理、维护和保养工作。 

③生产过程控制 A.技术管理部负责编制适宜让生产员工清楚理解的工艺卡、作业指导书和检验规程； 

B.芯片制造部/封装制造部组织和监督操作者严格依据文件的要求进行操作，做好自检和互检要求的记

录； 

C.品质管理部根据《产品的监视和测量控制程序》的要求进行产品检验，按《纠正措施控制程序》和

《预防措施控制程序》的要求对异常现场进行整改和预防。 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

（2）MOSFET 

公司 MOSFET 主要采用 Fabless+封测的业务模式。公司委托芯片代工厂进行芯片

制造，由于产能紧张，芯片一部分用于公司自主封装，另一部分委托外部封测厂进

行封测。除芯片制造由代工厂代工生产外，公司 MOSFET 产品与晶闸管和防护器

件产品生产模式一致。 

2.3 自有产能不断扩张助力 IDM 转型 

捷捷微电不断加强产线与产能和产品规划，推动可控硅（IDM）、二极体芯片及器件

和 FRD（IDM）、MOSFET（Fabless+封测→IDM）、IGBT（Fabless+封测→IDM）、

光电耦合器件（Fabless+封测→IDM）、汽车用半导体功率器件（IDM）等以及碳化
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硅、氮化镓等新型电力半导体器件的研发和推广。公司也将结合各个项目实施进度，

提前合理布局，加快产能释放，提升产能利用率及产品良率，加大市场拓展力度。 

2.3.1 公司具备半导体芯片产能和半导体器件年封装能力 

自 IPO 以来，随着公司不断扩产，目前总产能已经达到了半导体芯片年产能 420.9

万片，半导体器件年封装能力 82.66 亿只。有力的支持了公司向全面 IDM 模式转

型战略方针。 

表3：公司产能概览 

事件 产品线 产能情况 

IPO 之前情况 原有产品线 半导体芯片年产能 70 万片，半导体器件年封装能力 4.2 亿件。 

IPO 募投产能项目共计新

增 90 万片芯片产能、半导

体器件年封装能力 11.28

亿只 

功率半导体器件生产

线建设项目 

新建电力（功率）半导体器件芯片生产线 1 条，配套器件封装线 1 条，建设

期 2 年。达产后年产出 Φ4英寸圆片 42 万片，自封装电力电子器件 4.28 亿只。 

半导体防护器件生产

线建设项目 

新建半导体防护器件芯片生产线 1 条，配套器件封装线 1 条，建设期 2 年。

达产年产出 Φ4英寸圆片 48 万片，自封装半导体防护器件 7.2 亿只。 

2018年定向增发累计扩张

芯片产能 210 万片、半导

体防护器件年封装能力

50.9 亿只 

新建电力电子芯片生

产线 1 条 

新增年产出 6 英寸芯片 60 万片；封装生产线 5 条（TO-220 系列、TO-3P 系

列、SOT-223、89 系列、TO-252 系列、TO-92 系列），器件年封装能力 30

亿只。 

建电子元器件芯片生

产线 1 条，配套成品

封装线 1 条 

新增年产出 4 英寸芯片 150 万片，器件年封装能力 20.9 亿只（其中贴片压敏

电阻 1.6 亿只，贴片式二极管 17.5 亿只，交直耦 1.8 亿只）。 

2021年可转债募投项目新

增车规级大功率器件和电

源器件年封装能力达到

16.28 亿只 

各类车规级功率器件 新增车规级大功率器件 DFN 系列年封装能力 14.25 亿只；车规级大功率器件 

TOLL 系列年封装能力 0.9 亿只；车规级大功率器件 LFPACK 系列年封装能

力 0.675 亿只；WCSP 电源器件年封装能力 0.4 亿只。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 功率半导体行业下游需求旺盛：传统行业和新能源爆发机遇 

图7：半导体产业链细分领域 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

半
导
体

分立器件

光电子

传感器

小信号

功率器件

二极管

快恢复二极管

整流二极管

肖特基二极管

......

晶闸管

晶体管

IGBT

MOSFET

双极型晶体管

......

集成电路IC

模拟IC

数据转接IC

功率IC

AD/DC

DC/DC

电源管理IC

......

......数字IC



股票名称（股票代码）公司点评报告 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 26 证券研究报告 

3.1 新兴科技下游旺盛需求使得芯片产能供不应求 

3.1.1 新能源汽车热潮带动 IGBT、SiC 以及 SJMOSFET 需求 

新能源汽车带动 IGBT、SiC 以及 SJMOSFET 需求。平均每辆传统汽车中功率器

件的成本为 118 美元，而纯电动汽车功率器件的成本为 387 美元，整车使用半导

体器件成本约 800 美元。电动车功率器件成本是传统汽车的 3.28 倍。 

乘联会发布 2021 全年新能源乘用车销量数据，据统计，1-12 月国内新能源汽车批

发总量达到 331.2 万辆，同比增长 181.0%；零售总量为 298.9 万辆，同比增长

169.1%。与新能源汽车市场“双百位”增长形成鲜明对比的是，2021 年燃油车批发

总量为 1779 万辆，同比下降 4%；零售总量为 1716 万辆，同比下降 6%。 

预计2021年度全球新能源汽车市场占比17%，2022-2024年分别达到28%、36%、

44%占有率，到 2025 年全球新能源汽车占有率突破 50%。 

图8：2021 乘用车销量重回增长（辆） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：全球新能源车比重持续增长（左轴：百分比；右轴：万辆） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图10：全球新能源车市场占有率有望 2025 年达到 50% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：每辆纯电动汽车和传统汽车功率器件成本结构（美元） 

 

资料来源：麦肯锡，申港证券研究所 

我国汽车进口芯片占比达 90%，包括先进传感器、车载网络、三电系统、底盘电控、

ADAS、自动驾驶等使用的关键芯片，大部分被国外垄断，而我国自主生产的芯片

多用于车身电子等简单系统。未来我国车规级芯片自主化进程势在必行。 

传统汽车单车芯片成本均值约 400 美元/车，新能源汽车单车芯片需求超 800 美元/

车，2021 年全球汽车市场预测约有 1800 亿元（人民币）汽车芯片需求，而随着新

能源车比重不断增加，在 2025 年全球汽车芯片需求有望达到 2700 亿人民币的市

场规模，增长空间广阔。 
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图12：全球汽车芯片需求预测（亿人民币） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.1.2 全球 PC 和智能手机 5G 时代旺盛需求 

新冠疫情引发的“宅经济”，加强了居家办公、在线教育、视频会议等应用，与其

息息相关的笔记本电脑、平板电脑等电子产品畅销，推升了 CIS、功率器件、电源

管理器件等需求。 

综合 2021 上半年看，全球智能手机出货 6.518 亿台，比去年同期的 5.554 亿台，同

比增长了 17.4%，2021 年上半年全球平板电脑整体市场出货量 8,035 万台，同比增

长 24.4%。2021年第二季度全球笔记本电脑出货量达到了 6,560万台，同比增长15%。 

表4：全球手机设备 2021 年上半年出货情况 

排名  2021 上半年 2020 上半年 YoY 

 手机设备制造商 产量（百

万） 

市场份额 产量（百

万） 

市场份额 

1 三星 133.3 20% 113.2 20% 17.80% 

2 小米 99.4 15% 56.6 10% 75.60% 

3 苹果 98 15% 78.4 14% 24.90% 

4 oppo 70.3 11% 42.9 8% 64% 

5 vivo 69.8 11% 43.2 8% 61.70% 

6 华为 24.5 4% 74 13% -66.90% 

7 摩托罗拉 23.2 4% 12.9 2% 79.20% 

8 真我 22.8 3% 10.3 2% 122.40% 

9 Tecno 15.3 2% 8.8 2% 74.80% 

10 iTel 11.5 2% 6.5 1% 78.20% 

 其他 83.7 13% 108.8 20% -23.10% 

资料来源：Omdia，申港证券研究所 
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图13：全球平板电脑出货量（百万台） 

 

资料来源：IDC，申港证券研究所 

表5：全球 PC 端出货量 

上市公司 发行量 市场份额 平均增速 

联想 1550 万台 24% 14% 

惠普 1490 万台 11% 11% 

戴尔 1080 万台 26% 26% 

苹果 550 万台 21% 21% 

鸿基 520 万台 45% 45% 

其他 1390 万台 2% 2% 

全球 6560 万台 15% 15% 

资料来源：StrategyAnalytic，申港证券研究所 

 

图14：全球 5G 手机有望 2023 年出货量达到 10 亿部 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

其次，2020 年是 5G 商用元年，智能手机从 4G 向 5G 转移，后者配置了更多的射

频、CIS 等器件。以射频 PA 芯片（6μm 到 65nm 不等）使用数量为例，2G/3G

手机配备 1-2 颗，4G 手机平均配置 3-6 颗，5G 手机甚至可配备 16 颗。2020 年年

中，Counterpoint Research 发布报告，智能手机 CIS 的销量在过去十年间增长了

八倍。预估 2020 年全年，智能手机用 CIS 的出货量突破 50 亿颗。 
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表6：5G 和 4G 手机对射频、CIS 器件的需求 

类型 电源管理 IC 射频 PA 数量 CIS 数量 

2G/3G / 1-2 颗 1-2 颗 

4G 平均 4-5 颗 3-6 颗 2-5 颗 

5G 平均 7-8 颗 16 颗 2-5 颗 

资料来源：Counterpoint Research 申港证券研究所 

Digi times Research 数据显示：2020 年，全球约销售了 2.8-3 亿部 5G 手机（2019

年 5G 手机出货量为 2000 万部）。Fabless 巨头高通也预测，到 2023 年，全球 5G

手机出货量将超过 10 亿部。 

5G基站促使MOSFET、电源管理 IC需求大幅提升。国内累计开通的5G基站数量，

在去年 10 月就已经超过 70 万座。5G 信号频率高于 4G 基站，其信号的衰减速度

也更快，这要求 5G 基站部署密度不能低于 4G 基站。当前，我国共计 314 万座 4G

基站，要实现全国 5G 网络覆盖，预计需要建设 600 万座 5G 基站。 

3.1.3 光伏风电领域旺盛需求 

在政策面，自 2021 年 6 月国家能源局综合司下发《关于报送整县(市、区)屋顶分

布式光伏开发试点方案的通知》以来国内分布式光伏建设也在持续快速发展，利于

“光伏+储能”技术的快速拓展应用在未来也会有很大潜力；四部门联合印发《关

于加强产融合作推动工业绿色发展的指导意见》，2021 年 11 月 16 日，财政部中央

预算公共平台发布《关于提前下达 2022 年可再生能源电价附加补助地方资金预算

的通知》。其中涉及相关的 2022 年补贴资金共 38.7 亿元，其中风电 15.5 亿元、光

伏 22.8亿元、生物质能发电 3824万元，这意味着伏发电领域明年会有更好的发展。 

此外，央行推出碳减排支持工具 1 万亿，按贷款本金 60%提供资金支持，利率为

1.75%；11 月 10 日，中国和美国在联合国气候变化格拉斯哥大会期间发布《中美

关于在 21 世纪 20 年代强化气候行动的格拉斯哥联合宣言》提出要要鼓励太阳能、

储能等分布式发电政策，减少二氧化碳排放。 

图15：我国“双碳”目标路径 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

碳达峰、碳中和是我国的重大战略目标，将成为我国未来能源转型的指引。预计2021

年到 2025 年全国光伏累计装机量的年均复合增长率约为 18.3%，年均新增装机

67.4GW，到 2025 年累计装机达 589GW。预计 2021 年到 2025 年风电累计装机

量的年均复合增长率约为 17.5%，年均新增装机 70GW，到 2025 年累计装机达
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630GW，光伏风电产业链上下游将仍有巨大增长。 

图16：太阳能光伏装机容量:中国（GW） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

在光伏领域中，功率半导体发电转换装置的核心，通过利用半导体的单向导电性实

现电源开关和电力转换。而功率器件作为功率半导体的重要分支，其 MOSFET 是

功率器件市场空间一大细分领域，具有开关速度快，工作频率高等优势，被称为最

理想的功率器件，但其成本较高。部分主机厂正在慢慢使用 MOSFET 代替 IGBT，

预计到 2022 年，会有更多的厂商使用。目前 SiC 和 SBD 在光伏升压变换器设计

中已得到了广泛的应用，目前 SiCMOSFETs 也在许多高性能逆变器的开发中开始

得到应用。 

图17：SiCMOSFETs 产品在光伏领域的应用 

 

资料来源：瞻芯电子，申港证券研究所 

利用晶闸管投切电容器能够对风电厂的无功功率进行补偿以及谐波的有效治理。晶

闸管投切电力电容器比传统机械式开关投入或切除电容器对系统产生的冲击电流

小许多，对系统稳定具有重要意义。此外，晶闸管作为无触点电力电子开关器件，

使用寿命长、抗干扰性能优越。 

国家发改委、能源局等多政府部门发布风电政策，致力于促进风电产业健康发展。

近五年风电装机量持续上升。2020 年全国风电新增并网装机 7167 万千瓦，截至

2020 年底，全国风电累计装机 2.81 亿千瓦。预计 2021 年风电装机量继续保持高

位。 
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风电产业是可循环新能源产业，大力发展风电产业，对调整能源结构、推进能源生

产和消费革命、促进生态文明建设具有重要意义。我国已将风电产业列为国家战略

性新兴产业之一，在产业政策引导和市场需求驱动的双重作用下，全国风电产业实

现了快速发展，已经成为全国为数不多可参与国际竞争并取得领先优势的产业。 

根据测算，从累计装机量来看，预计 2021 年到 2025 年风电累计装机量的年均复

合增长率约为 17.5%，年均新增装机 70GW，到 2025 年累计装机达 630GW。而

在十五五期间年新增可能会达到 100GW，到 2030年风电累计装机量达到 1200GW。 

图18：2013-2025 中国风电新增及累计并网规模与预测,GW 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 传统下游行业的基本情况 

3.2.1 输变电行业的基本情况 

由于电流输送过程中往往因线路发热造成损耗，所以在输送时要通过变电升高电压，

让电流变小以达到减少发热损耗的效果。且有时目标电器不需要高压，所以需要通

过变电降低电压。在电流输送的过程中需要多次的变电的输送被称为输变电。晶闸

管技术至今仍在继续突破和完善，生产工艺不断优化，产品性能随之提升，由于其

技术成熟、工作可靠性高、性价比优势明显等特点，在发电、输电、变电、配电、

用电的各个应用场合占有重要地位，具有应用广泛性和不可替代性的特点。 

图19：10kV 高压静止无功补偿装置（SVG） 

 

资料来源：上海电气输配电,申港证券研究所 

无功补偿装置提高电能利用效率、降低能源损耗，发展前景良好无功补偿装置在电
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子供电系统中起提高电网的功率因数的作用，降低供电变压器及输送线路的损耗，

提高供电效率，改善供电环境。无功补偿装置通过对晶闸管导通角调节无源电力元

件，具有双向连续平滑调节的功能。与电力电容器相比，静止无功补偿器的调节速

度较快。 

动态无功补偿装置是柔性输电系统的核心，能快速有效调节电网的无功功率，抑制

电压波动和闪变，使整个电网负荷的潮流分配更趋合理，改善电网质量。无功补偿

装置是公司产品的重要应用领域之一，受益于未来输配电市场规模持续扩大，未来

动态无功补偿装置市场前景广阔。 

图20：世界容量最大的基于 IGBT 的静止同步补偿器 

 

资料来源：国网江苏省电力有限公司，申港证券研究所 

我国人均用电量水平远低于美、英、日等发达国家，电力行业及其配套设施未来增

长空间巨大。由于我国能源资源与消费需求分布很不平衡，常规能源和可再生能源

主要在西部和北部地区，70%以上的能源需求集中在东中部地区，能源基地与负荷

中心相距 1000 公里到 3000 公里。 

图21：全国装机容量（亿千瓦） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2.2 家用电器行业的基本情况 

电能控制和转换的能力决定了家电运行的稳定性，并直接影响人们使用家用电器的

舒适度和安全性。功率半导体分立器件是家用电器的关键零部件，是家用电器性能

和品质的决定性因素之一，性能优异的功率半导体分立器件作为电子信息产业的基

础，其发展影响着整个信息产业的进程。 

图22：半导体防护器件 

 

资料来源：电子发烧友网，申港证券研究所 

功率半导体防护器件能够及时阻断过载电流或防止雷击、工业浪涌电压和静电感应，

保护新兴电子产品的昂贵电路，提高电子产品的品质，也增加使用者的安全性，因

此，汽车电子、手机、电脑、户外安防等新兴领域的快速发展成为功率半导体分立

器件的强劲需求来源。 

2016-2020 年我国智能家居市场规模由 2608.5 亿元增至 5144.7 亿元，年均复合增

长率为 18.51%。预测 2021 年我国智能家居市场规模可达 5800.5 亿元。 

人工智能和物联网技术逐渐成熟，各种智能产品层出不穷，智能家居产品开始悄然

进入大众生活。2020 年我国智能家电中，销售量高的是智能电视和智能空调，分

别销售 3306 万台和 3303 万台。其次为智能热水器和智能洗衣机，分别销售 918

万台和 696 万台。未来相应家电功率半导体需求旺盛。 

 

图23：中国智能家居市场规模  图24：2020 年中国各类智能家电零售数量（万台） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图25：智能家居系统包括安防、温控、照明、电源、应用控制系统 

 

资料来源：视觉中国，申港证券研究所 

4. 核心财务预测 

4.1 三大核心业务营收增长核心假设 

捷捷微电三大主要产品分别为晶闸管、防护器件、MOSFET。捷捷微电 2021 年 3

季报数据显示总营收 13.46 亿元，较去年同期增长 94.75%。 

4.1.1 晶闸管业务 

2014-2020 年，我国晶闸管市场需求量复合增速为 14.1%。按此增速估算，

2021-2023 年，市场需求量分别为 129 亿只、147 亿只、168 亿只；近年来市场价

格持续下行，若 2021-2023 年市场单价分别为 0.31 元/只、0.30 元/只、0.29 元/只，

则未来三年市场规模分别为 39.91 亿元、44.07 亿元、48.61 亿元。 

公司晶闸管技术成熟，业务条线采取 IDM 模式，经过多年的发展沉淀，市场份额在

国内稳居榜首。2020 年捷捷微电晶闸管营业收入约 4.26 亿元同比增速 28.9%。预

计公司 2021 年全年晶闸管营收增速达到 50%，2022 年、2023 年分别增长 40%、

30%，三年营收分别达到 6.39 亿元、8.94 亿元、11.62 亿元。 

图26：捷捷微电晶闸管营收预测 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4.1.2 防护器件业务 

公司防护器件应用广泛，业务条线采取 IDM 模式。2020 年捷捷微电防护器件营业

收入约 3.93 亿元。预计公司 2021 年全年防护器件营收增速 50%，2022 年、2023

年分别增长 40%、30%，三年营收分别达到 5.9 亿元、8.25 亿元、10.73 亿元。 

 

图27：捷捷微电防护器件营收预测 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

4.1.3 MOSFET 业务 

公司 MOSFET 业务起步较晚，目前正在蓬勃发展，营业收入逐年高速提升。2020

年捷捷微电 MOSFET 营业收入约 1.92 亿元。预计公司 2021 年全年防护器件营收

增速 150%，2022 年、2023 年分别增长 100%、80%。预计三年营收分别达到 4.8

亿元、9.61 亿元、17.3 亿元。 

图28：捷捷微电 MOSFET 营收预测 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4.2 核心盈利假设 

2021年 1-3季度，公司三项主营产品晶闸管、防护器件、MOSFET毛利率约为 57%、

53%、28%。其中，晶闸管、防护器件采取 IDM 模式，毛利率较高；MOSFET 目

前毛利率较低，主要由于公司 MOSFET产品流片目前都是在外流片的，封装是 70%

委外封装，30%是自封，而流片成本较高。公司正在逐渐由 Fabless 模式向 IDM

模式转型，若能转型成功，则 MOSFET 产品毛利率可提升至 35%以上。预计 2021

年和 2022 年公司毛利率保持在 51%以上高水平。 

预计晶闸管、防护器件、MOSFET 三项核心业务 2021 年增速分别为 50%、50%、

150%，并在 2022 年三项核心业务继续保持 25%、40%、100%增速。 

受益于 MOSFET 业务的持续高增长，预计公司未来 2021 和 2022 年营收增速分别

为 68%、52%，营收规模 16.9 亿元、25.8 亿元。 

预计公司 2021 和 2022 年利润增速分别为 73.3%、42.74%，利润规模 4.91 亿元、

7.01 亿元。对应 PE 分别为 39.66 倍和 27.78 倍。对于捷捷微电（300623）维持

“买入”评级。 

表7：财务和估值数据预测(单位：百万元) 

财务和估值数据摘要 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 537.47  674.00  1010.90  1698.31  2581.44  

    增长率(%) 24.76% 25.40% 49.99% 68.00% 52.00% 

归属母公司股东净利润 165.67  189.69  283.49  491.32  701.33  

    增长率(%) 14.93% 14.50% 49.45% 73.31% 42.74% 

每股收益(EPS) 0.225  0.257  0.385  0.667  0.952  

每股股利(DPS) 0.064  0.073  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.355  0.271  0.311  0.574  1.082  

销售毛利率 48.86% 45.12% 46.70% 50.71% 49.09% 

销售净利率 27.90% 24.20% 22.95% 28.79% 27.03% 

净资产收益率(ROE) 12.27% 8.45% 11.39% 16.49% 19.06% 

投入资本回报率(ROIC) 15.38% 20.32% 23.07% 34.19% 47.71% 

市盈率(P/E) 117.62  102.73  68.74  39.66  27.78  

市净率(P/B) 14.43  8.68  7.83  6.54  5.29  

股息率(分红/股价) 0.002  0.003  0.000  0.000  0.000  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

4.3 财务报表预测 

表8：利润表预测（单位：百万元） 

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        营业收入 537.47  674.00  1010.90  1698.31  2581.44  

  减: 营业成本 274.85  369.90  538.81  837.13  1314.29  

        营业税金及附加 5.77  4.75  9.74  16.36  24.87  

        营业费用 27.36  28.75  36.20  60.81  92.43  

        管理费用 43.48  41.66  62.43  104.87  159.41  
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利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

    研发费用 26.04  37.18  74.38  124.96  189.94  

        财务费用 -22.85  -22.10  0.54  0.91  1.38  

        资产减值损失 3.68  0.00  -2.74  0.31  0.31  

  加: 投资收益 8.89  0.00  23.40  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  5.10  1.70  2.27  

        其他经营损益 -22.36  -37.18  -77.12  -45.55  -53.28  

        营业利润 191.72  213.85  317.31  554.97  801.38  

  加: 其他非经营损益 6.55  8.38  13.51  11.80  11.80  

        利润总额 198.27  222.23  330.82  566.77  813.18  

  减: 所得税 22.28  21.96  24.46  75.88  112.76  

        净利润 176.00  200.28  306.36  490.88  700.42  

  减: 少数股东损益 0.00  -0.05  -1.16  -2.45  -3.49  

        归属母公司股东净利润 165.67  189.69  283.49  491.32  701.33  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表9：资产负债表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        货币资金 718.40  1318.09  339.30  793.66  1637.29  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 164.88  206.33  474.11  543.83  1004.23  

        其他应收款（合计） 0.66  0.04  0.41  0.66  0.04  

        存货 99.79  119.51  155.79  325.61  430.19  

        其他流动资产 20.46  11.12  8.90  8.90  8.90  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 479.22  682.08  789.83  669.62  549.40  

        无形资产和开发支出 50.06  49.20  100.27  89.59  78.91  

        其他非流动资产 27.75  16.21  206.12  611.20  375.77  

        资产总计 1560.57  2455.15  2940.93  3379.97  4657.11  

        短期借款 38.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 149.11  180.43  412.97  348.81  710.82  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 61.18  27.84  34.47  0.45  0.45  

        负债合计 210.29  208.27  447.44  349.26  711.27  

        股本 179.74  305.25  491.00  491.00  491.00  

        资本公积 641.32  1271.37  1105.15  1105.15  1105.15  

        留存收益 529.21  669.31  891.75  1383.07  2084.40  

        归属母公司股东权益 1350.28  2245.94  2487.91  2979.22  3680.56  

        少数股东权益 0.00  0.95  5.59  3.14  -0.35  

        股东权益合计 1350.28  2246.89  2493.49  2982.36  3680.20  

        负债和股东权益合计 1560.57  2455.15  2940.93  3331.63  4391.47  

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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表10：现金流量表预测（单位：百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        经营性现金净流量 261.39  199.40  229.11  422.75  797.43  

        投资性现金净流量 -191.78  -249.28  -772.15  -404.41  -475.28  

        筹资性现金净流量 26.69  642.60  -8.58  220.24  284.75  

        现金流量净额 99.67  594.69  -555.23  238.58  606.90  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表11：财务分析和估值指标汇总预测（单位：百万元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        毛利率 48.86% 45.12% 46.70% 50.71% 49.09% 

        三费/销售收入 18.03% 15.97% 17.12% 17.12% 17.12% 

        EBIT/销售收入 27.79% 24.18% 25.42% 33.31% 31.45% 

        EBITDA/销售收入 39.89% 34.85% 34.82% 41.05% 36.55% 

        销售净利率 27.90% 24.20% 22.95% 28.79% 27.03% 

        ROE 12.27% 8.45% 11.39% 16.49% 19.06% 

        ROA 9.57% 6.64% 8.74% 16.74% 17.44% 

        ROIC 15.38% 20.32% 23.07% 34.19% 47.71% 

        销售收入增长率 24.76% 25.40% 49.99% 68.00% 52.00% 

        EBIT 增长率 -13.40% 9.09% 57.69% 120.12% 43.54% 

        EBITDA 增长率 1.66% 9.56% 49.83% 98.07% 35.33% 

        净利润增长率 1.74% 8.77% 42.23% 110.74% 42.74% 

        总资产增长率 14.63% 57.32% 19.79% 14.93% 37.79% 

        股东权益增长率 10.62% 66.33% 10.77% 19.75% 23.54% 

    经营营运资本增长率 -62.48% 55.81% 57.73% 60.37% 38.79% 

资本结构           

        资产负债率 13.48% 8.48% 15.21% 10.33% 15.27% 

        投资资本/总资产 43.27% 38.10% 47.70% 42.73% 28.07% 

        带息债务/总负债 18.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 5.28  9.46  4.46  6.97  5.40  

        速动比率 4.65  8.74  4.06  6.01  4.78  

        股利支付率 28.55% 28.42% 0.00% 0.00% 0.00% 

        收益留存率 0.71  0.72  1.00  1.00  1.00  

资产管理效率           

        总资产周转率 0.34  0.27  0.34  0.50  0.55  

        固定资产周转率 1.35  1.82  1.44  2.54  4.70  

        应收账款周转率 3.30  3.32  2.44  2.89  2.76  

        存货周转率 2.75  3.09  3.46  2.57  3.06  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表12：业绩和估值指标预测 

业绩和估值指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        EBIT 149.38  162.96  256.98  565.67  811.98  

        EBITDA 214.42  234.91  351.96  697.14  943.46  
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业绩和估值指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

        NOPLAT 124.96  137.19  215.85  479.61  688.98  

        净利润 165.67  189.69  283.49  491.32  701.33  

        EPS 0.225  0.257  0.385  0.667  0.952  

        BPS 1.833  3.049  3.377  4.044  4.996  

        PE 117.62  102.73  68.74  39.66  27.78  

        PEG 2.69  1.88  1.39  0.54  0.65  

        PB 14.43  8.68  7.83  6.54  5.29  

        PS 36.26  28.91  19.28  11.47  7.55  

        PCF 74.55  97.72  85.05  46.09  24.44  

        EV/EBIT 27.31  41.50  46.31  20.24  13.07  

        EV/EBITDA 19.02  28.79  33.82  16.43  11.25  

        EV/NOPLAT 32.64  49.30  55.14  23.88  15.40  

        EV/IC 6.04  7.23  8.48  7.93  8.12  

        ROIC-WACC 15.38% 20.32% 23.07% 34.19% 47.71% 

        股息率 0.002  0.003  0.000  0.000  0.000  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

5. 风险提示 

政策风险，盈利不及预期风险 
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