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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 

扬杰科技(300373)公司点评报告 2022 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 中报业绩靓丽，IGBT 模块、碳化硅助力新

能源业务再突破 

——扬杰科技中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司披露 22 年中报，22H1 实现营业收入 29.51 亿元，同比增

长 41.92%；归母净利润 5.87 亿元，同比增长 70.61%；扣非后归母净利润

5.73 亿元，同比增长 72.35%。  

 产品结构优化，汽车电子、光伏应用放量，催化收入高成长 

公司 22H1 营收 29.51 亿元，同比增速 41.92%，其中半导体器件、半导体

芯片、半导体硅片营收分别为 23.64、4.06、1.57 亿元，同比增长 50%、

21%、5%；毛利率 36.57%，同比增加 2.51pct。公司销售收入与毛利率均

实现同比增长，主要得益于：1）公司在汽车电子、新能源等高景气领域应

用迅速放量，占比提升至 30%；2）MOSFET、IGBT、SiC 等高价值量产品

销售收入同比增速均超 100%；3）海外品牌 MCC 建设顺利，伴随安森美

等海外头部厂商退出小信号等业务，公司在海外市场份额迅速提升，外销实

现收入 9.05 亿元，同比增长 86%，业务占比提升，带动整体毛利率上行。 

 净利润实现高速增长，规模效应体现，研发投入加码 

公司 22H1 归母净利润 5.87 亿元，同比增长 70.61%；净利率 20.78%，同

比增长 3.08pct，主要受益于公司业务规模扩张加速，费用摊薄带来盈利能

力优化，公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.19%、3.76%、5.43%、

-0.45%，同比变动-0.27、-0.7、0.01、-0.91pct。 

 IGBT 模块、碳化硅产品出货，切入头部客户供应链 

公司基于 8 英寸平台 Trench 1200V IGBT 芯片，完成了 10A-200A 全系列

的开发工作，对应模块进入市场投放，实现有单管到模块的市场突破；三代

半导产品持续推出，碳化硅SBD 产品已经完成对光伏头部客户的批量出货，

为公司实现半导体功率器件全系列布局奠定基础。 

 产能扩充支撑订单放量，收购楚微 40%股权完善 IDM 体系 

公司持续扩充和拓展核心业务领域的产能，IGBT、FRD 晶圆产能实现 3 倍

以上增长，以应对行业 IGBT 及配套 FRD 缺货，MOSFET 晶圆产能实现

50%以上增长，车规级封装产能实现 5 倍以上增长。公司收购楚微半导体

40%股权，在公司已有的 5 寸、6 寸晶圆产线基础上，进一步完善 8 英寸产

线，巩固 IDM 能力。楚微当前月产能 1 万片，公司优质的管理能力亦助力

楚微产能迅速爬坡。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022~2024 年营业总收入分别为 61.66、80.35、100.37 亿

元，同比增长 40.24%、30.31%、24.92%，2022~2024 年归母净利润分别

为 11.43、15.49、20.30 亿元，同比增长 48.75%、35.60%、31.05%，对

应 22-24 年 PE 分别为 27X、20X、15X，考虑到公司 igbt 模块、车规 mos

及 SiC 产品陆续出货，风光车储应用比例加强，给予“买入”评级。 

 风险提示 

消费电子订单不及预期，产能释放不及预期，行业竞争加剧。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2616.97 4396.59 6165.94 8034.74 10036.98 

收入同比(%) 30.39 68.00 40.24 30.31 24.92 

归母净利润(百万元) 378.27 768.10 1142.55 1549.30 2030.29 

归母净利润同比(%) 68.00 103.06 48.75 35.60 31.05 

ROE(%) 13.03 15.11 18.68 20.42 21.28 

每股收益(元) 0.74 1.50 2.23 3.02 3.96 

市盈率(P/E) 81.60 40.19 27.02 19.92 15.20 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2023.14 4025.38 5592.21 8151.42 11070.55  营业收入 2616.97 4396.59 6165.94 8034.74 10036.98 

  现金 314.17 1134.71 1968.13 3558.15 5528.46  营业成本 1720.04 2853.15 3975.62 5156.09 6395.45 

  应收账款 801.37 1020.56 1659.81 2014.00 2608.88  营业税金及附加 17.45 14.10 30.44 32.71 45.21 

  其他应收款 19.01 94.81 88.88 144.54 162.62  营业费用 91.85 146.41 193.61 245.06 303.12 

  预付账款 37.19 23.03 59.03 59.09 84.13  管理费用 167.19 227.96 308.30 399.33 486.79 

  存货 431.67 997.03 1192.23 1673.60 1996.76  研发费用 131.11 241.84 290.21 333.74 417.18 

  其他流动资产 419.73 755.23 624.12 702.03 689.69  财务费用 20.83 -4.91 -28.63 -77.02 -144.16 

非流动资产 2063.68 3368.37 3089.53 2809.29 2479.98  资产减值损失 -17.32 -26.16 -21.74 -23.95 -22.85 

  长期投资 43.07 103.16 110.00 106.58 108.29  公允价值变动收益 -6.82 3.51 -1.66 0.93 -0.37 

  固定资产 969.24 1349.36 1640.87 1622.95 1452.13  投资净收益 8.33 39.68 24.00 31.84 27.92 

  无形资产 131.23 125.07 125.35 117.74 114.08  营业利润 459.24 955.76 1410.62 1970.80 2553.50 

  其他非流动资产 920.14 1790.78 1213.30 962.01 805.48  营业外收入 0.48 41.04 20.76 30.90 25.83 

资产总计 4086.81 7393.75 8681.73 10960.71 13550.53  营业外支出 9.54 53.70 31.62 42.66 37.14 

流动负债 957.29 1861.53 2053.27 2653.59 3095.91  利润总额 450.18 943.11 1399.76 1959.05 2542.19 

  短期借款 118.58 422.02 270.30 346.16 308.23  所得税 68.21 117.59 197.54 292.09 368.62 

  应付账款 471.27 825.05 1119.46 1471.42 1812.97  净利润 381.97 825.51 1202.22 1666.95 2173.57 

  其他流动负债 367.44 614.46 663.52 836.01 974.71  少数股东损益 3.70 57.41 48.36 93.47 104.56 

非流动负债 123.93 298.78 303.29 392.96 443.20  归属母公司净利润 378.27 768.10 1153.86 1573.49 2069.01 

  长期借款 0.00 100.08 145.11 217.67 276.47  EBITDA 667.44 1195.14 1644.24 2213.29 2752.25 

  其他非流动负债 123.93 198.70 158.17 175.29 166.73  EPS（元） 0.80 1.50 2.25 3.07 4.04 

负债合计 1081.22 2160.31 2356.56 3046.56 3539.11        

 少数股东权益 101.57 150.42 198.78 292.25 396.81 
 主要财务比率      

  股本 472.12 512.40 512.40 512.40 512.40  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1064.74 2516.50 2516.50 2516.50 2516.50  成长能力      

  留存收益 1388.75 2080.18 3121.31 4617.94 6610.09  营业收入(%) 30.39 68.00 40.24 30.31 24.92 

归属母公司股东权益 2904.02 5083.02 6126.40 7621.90 9614.61  营业利润(%) 74.54 108.12 47.59 39.71 29.57 

负债和股东权益 4086.81 7393.75 8681.73 10960.71 13550.53  归属母公司净利润(%) 68.00 103.06 50.22 36.37 31.49 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.27 35.11 35.52 35.83 36.28 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.45 17.47 18.71 19.58 20.61 

经营活动现金流 493.75 715.12 865.21 1538.80 1848.53  ROE(%) 13.03 15.11 18.83 20.64 21.52 

  净利润 381.97 825.51 1202.22 1666.95 2173.57  ROIC(%) 19.01 23.16 30.79 41.27 50.58 

  折旧摊销 187.37 244.29 262.24 319.50 342.91  偿债能力      

  财务费用 20.83 -4.91 -28.63 -77.02 -144.16  资产负债率(%) 26.46 29.22 27.14 27.80 26.12 

  投资损失 -8.33 -39.68 -24.00 -31.84 -27.92  净负债比率(%) 11.89 24.25 17.63 18.51 16.52 

营运资金变动 -161.54 -453.77 -553.71 -370.43 -537.12  流动比率 2.11 2.16 2.72 3.07 3.58 

  其他经营现金流 73.45 143.68 7.08 31.64 41.25  速动比率 1.64 1.61 2.12 2.42 2.91 

投资活动现金流 -447.85 -1658.16 210.76 -119.50 44.68  营运能力      

  资本支出 315.76 1171.67 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.69 0.77 0.77 0.82 0.82 

  长期投资 51.84 15.00 0.62 -0.31 0.16  应收账款周转率 3.48 4.58 4.37 4.15 4.12 

  其他投资现金流 -80.25 -471.49 211.39 -119.81 44.84  应付账款周转率 4.24 4.40 4.09 3.98 3.89 

筹资活动现金流 -106.11 1707.04 -242.55 170.72 77.10  每股指标（元）      

  短期借款 -57.05 303.44 -151.72 75.86 -37.93  每股收益(最新摊薄) 0.74 1.50 2.25 3.07 4.04 

  长期借款 -10.02 100.08 45.03 72.56 58.79  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.40 1.69 3.00 3.61 

  普通股增加 -0.02 40.28 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.67 9.92 11.96 14.87 18.76 

  资本公积增加 23.26 1451.76 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -62.28 -188.53 -135.86 22.30 56.23  P/E 55.24 27.20 18.11 13.28 10.10 

现金净增加额 -83.02 758.85 833.43 1590.02 1970.31  P/B 7.20 4.11 3.41 2.74 2.17 

       EV/EBITDA 28.92 16.15 11.74 8.72 7.01 



    

      

 

 


