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[Table_Title]   扬杰科技（300373.SZ）2022 年一季报点评   

1Q22 业绩接近预告上限，新能源占比持续提升  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 4 月 28 日，扬杰科技披露 2022 年一季报，1Q22 公司实现营收 14.18 亿

元，同比增长 50.46%，实现归母净利润 2.76 元，同比增长 77.82%。 

 业绩接近预告上限，毛利率进一步提升。1Q22 扬杰科技实现营收 14.18 亿

元，同比增长 50.46%，环比增长 22.65%；实现归母净利润 2.76 亿元，同比增

长 77.82%，环比增长 34.83%，接近预告上限。一季度公司毛利率为 36.73%，

环比上升 0.23pct，达 2018 年以来最高水平，净利率为 20.48%，环比上升

1.53pct。一季度功率半导体行业高景气度及下游需求延续，扬杰科技加速产能释

放节奏，产品结构不断改善，营收和净利润均创历史新高。 

 IGBT、SiC 加速突破，产品结构持续改善。扬杰科技持续加大新产品研发投

入力度，IGBT、SiC 等产品实现快速突破。2021 年：在 IGBT 方面，公司 8 英寸

平台的 Trench 1200V IGBT 系列模块已获得大批量订单，1200V 40A、650V 

50A/75A 系列 IGBT 单管性能已对标海外主流厂商，实现小批量交付；在 SiC 方

面，扬杰已向市场推出 SiC 模块，成功开发 650V/1200V SiC SBD 产品，并在

SiC MOS 方面取得关键性进展。随着扬杰产品结构持续升级，大功率 MOS、

IGBT 和 SiC 产品占比有望持续提升。一季度扬杰科技抓住新能源发展机遇，在

新能源汽车、光伏等领域收入占比持续提升，助力公司业绩加速成长。 

 持续推进产线升级，加快布局 8 寸晶圆产能及 8 寸晶圆研发设计。扬杰科技

自有 4 寸和 6 寸晶圆产线，预计未来扬州和宜兴工厂产能仍将持续释放，同时扬

杰与中芯绍兴展开深度合作，有效获取 8 寸晶圆产能供应，预计未来两年 8 寸产

能也将稳步提升。设计方面，公司 8 寸 IGBT 已有量产，并推进 6 寸 TSBD 芯片

向 8 寸平台拓展。此外，公司硅片制造、封测产能均持续扩充，全系列产能、晶

圆尺寸及研发的稳步推进将给公司长期成长打下坚实基础。 

 投资建议：当前公司产品品类持续优化，产能不断扩充，行业景气度不减，

新能源领域收入占比稳步提升，业绩有望持续增长。我们预测 2022-2024 年公

司归母净利润为 11.04/14.37/18.53 亿元，同比增长 43.7%/30.2%/28.9%，当

前市值对应 PE 为 30/23/18 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期的风险；新产品营收增长不及预期的风险；疫

情影响公司生产及下游需求的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4397 5965 7824 10114 

增长率（%） 68.0 35.7 31.2 29.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 768 1104 1437 1853 

增长率（%） 103.1 43.7 30.2 28.9 

每股收益（元） 1.50 2.15 2.81 3.62 

PE 43 30 23 18 

PB 6.5 5.5 4.6 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 64.82 元 

  

[Table_Author]  

分析师： 方竞 

执业证号： S0100521120004 

电话： 15618995441 

邮箱： fangjing@mszq.com 

研究助理： 童秋涛 

执业证号： S0100122010028 

电话： 13127514626 

邮箱： tongqiutao@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.扬杰科技（300373.SZ）1Q22 业绩预告

点评：1Q22 业绩超预期，新市场新业务加

速成长 

2.扬杰科技(300373):经营业绩大幅增长，被

低估的 IGBT 优质公司 

3.扬杰科技(300373):Q3 业绩大增，布局上

游环节增厚盈利能力 

4.扬杰科技 2021 中报预告点评：高景气&

新品表现突出驱动业绩大增 

5.扬杰科技（300373）：景气提升&产品结

构优化助力业绩大增 
  



扬杰科技(300373)/电子 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4397 5965 7824 10114  成长能力（%）     

营业成本 2853 3867 5134 6669  营业收入增长率 68.00 35.68 31.16 29.27 

营业税金及附加 14 29 32 46  EBIT 增长率 87.58 39.54 27.73 27.96 

销售费用 146 179 231 293  净利润增长率 103.06 43.74 30.19 28.92 

管理费用 228 304 391 496  盈利能力（%）     

研发费用 242 322 423 546  毛利率 35.11 35.17 34.38 34.06 

EBIT 905 1263 1613 2064  净利润率 18.78 19.27 19.43 19.23 

财务费用 -5 4 -27 -39  总资产收益率 ROA 10.39 12.96 13.64 14.30 

资产减值损失 -26 -26 0 0  净资产收益率 ROE 15.11 18.34 19.84 21.01 

投资收益 40 42 51 61  偿债能力     

营业利润 956 1325 1753 2244  流动比率 2.16 2.82 2.92 2.98 

营业外收支 -13 -11 -12 -11  速动比率 1.61 2.37 2.34 2.44 

利润总额 943 1314 1741 2233  现金比率 0.61 0.94 1.12 1.21 

所得税 118 164 221 288  资产负债率（%） 29.22 26.99 28.63 29.10 

净利润 826 1150 1520 1945  经营效率     

归属于母公司净利润 768 1104 1437 1853  应收账款周转天数 84.73 98.25 91.49 94.87 

EBITDA 1150 1624 2050 2553  存货周转天数 127.55 81.28 100.14 93.85 

      总资产周转率 0.59 0.70 0.74 0.78 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1135 1800 2863 3994  每股收益 1.50 2.15 2.81 3.62 

应收账款及票据 1026 1669 2008 2713  每股净资产 9.92 11.75 14.14 17.21 

预付款项 23 46 71 75  每股经营现金流 1.40 2.44 3.08 3.65 

存货 997 835 1409 1715  每股股利 0.15 0.32 0.42 0.54 

其他流动资产 844 1065 1112 1365  估值分析     

流动资产合计 4025 5416 7462 9862  PE 43 30 23 18 

长期股权投资 103 130 167 208  PB 6.5 5.5 4.6 3.8 

固定资产 1349 1776 2094 2205  EV/EBITDA 28.35 19.41 14.85 11.49 

无形资产 125 131 139 141  股息收益率（%） 0.23 0.50 0.65 0.84 

非流动资产合计 3368 3100 3078 3098       

资产合计 7394 8516 10540 12960       

短期借款 422 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1179 1575 2101 2725  净利润 826 1150 1520 1945 

其他流动负债 261 342 455 585  折旧和摊销 245 361 437 488 

流动负债合计 1862 1917 2556 3310  营运资金变动 -419 -268 -345 -515 

长期借款 100 100 100 100  经营活动现金流 715 1252 1576 1871 

其他长期负债 199 281 361 361  资本开支 -1166 -472 -586 -475 

非流动负债合计 299 381 461 461  投资 -73 -31 -36 -41 

负债合计 2160 2298 3018 3771  投资活动现金流 -1658 -60 -372 -456 

股本 512 512 512 512  股权募资 1491 0 0 0 

少数股东权益 150 196 279 371  债务募资 392 -344 0 0 

股东权益合计 5233 6217 7522 9189  筹资活动现金流 1707 -526 -141 -284 

负债和股东权益合计 7394 8516 10540 12960  现金净流量 759 665 1063 1131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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