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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 49.05 元

总市值/流通市值 25114/25065 百万元

52周最高价/最低价 86.88/46.50 元

近 3 个月日均成交额 584.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《扬杰科技（300373.SZ）-产品结构不断优化，制造能力持续升

级》 ——2022-08-14

《扬杰科技-300373-财报点评：业绩持续超预期，产能扩张时机

临近》 ——2021-04-23

《扬杰科技-300373-财报点评：业绩超预期，持续受益于行业景

气红利》 ——2021-03-12

《扬杰科技-300373-重大事件快评：定增审批通过，产能瓶颈突

破》 ——2020-10-13

《扬杰科技-300373-财报点评：业绩符合预期，持续突破制造瓶

颈》 ——2020-03-02

3Q22年业绩稳步提升，预计归母净利润同比增长超30%。公司发布前三季

度业绩预告，22 年前三季度预计实现归母净利润 8.75-9.88 亿元(YoY

+55%-75%)，扣非后归母净利润8.17-9.30亿元(YoY+52%-73%)。公司3Q22

单季度预计实现归母净利润 2.88-4.01 亿元(YoY +31%-82%)，扣非后归

母净利润 2.44-3.57 亿元(YoY+19%-74%)。

汽车电子应用加速，批量供货客户超300家。公司产品获得多家海内外著名

汽车零部件企业认可，并批量供货超300家，22年前三季度汽车电子业绩同

比增长超500%。公司PSBD芯片、PMBD芯片已批量应用于新能源汽车三电领

域；车规级沟槽MOSFET平台推出的首颗产品已于1H22通过验证；此外，截

至1H22，公司车规级封装产能已实现5倍以上增长。

MOSFET、IGBT与碳化硅业务拓展迅速。22年前三季度公司MOSFET、IGBT、

SiC 等新产品销售收入同比增长均超过100%。目前公司已完成了 10-200A

Trench 1200V IGBT 全系列开发，IGBT系列模块也同步投放市场，Trench

Field Stop型IGBT在光伏应用已取得大批量订单。公司SiC SBD已得到光

伏逆变器客户认可并批量出货；SiC MOSFET 1200V 80mohm系列已实现量产。

“双品牌”打通国内外循环，海外业务加速增长。公司在欧美市场主推

“MCC”品牌，对标安森美等国际第一梯队品牌，产品价格优且毛利较高；

在中国地区及亚太市场，则主推“YJ”品牌。通过“双品牌”，公司持续扩

大直销渠道网点，与各行业TOP大客户达成了战略合作伙伴关系。同时，借

由“MCC”品牌渠道优势，22年前三季度公司海外业务销售收入同比翻倍增

长，公司整体毛利水平提升。

8英寸晶圆制造能力补齐，未来将打开产能瓶颈。目前公司已在MOSFET、IGBT

产品端发力，而该部分产品仍以代工为主，公司已收购的湖南楚微半导体将

在未来补齐8英寸晶圆制造能力。目前，楚微半导体一期已有一条月产1万

片的8英寸线，二期将建设1条月产3万片的8英寸硅基芯片产线和1条月

产0.5万片的6英寸碳化硅基芯片产线，将为公司未来产品结构优化提供产

能端支撑。

投资建议：我们看好公司汽车电子业务的成长性以及“双品牌”国内外循环

带来的盈利能力提升。预计公司22-24年归母净利润11.5/14.7/18.8亿元

(YoY +49.7%/28.1% /27.8%)，对应22-24年PE分别为21.9/17.1/13.3倍，

维持“买入”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，扩产节奏不及预期等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,617 4,397 6,169 7,795 9,799

(+/-%) 30.4% 68.0% 40.3% 26.4% 25.7%

净利润(百万元) 378 768 1150 1473 1883

(+/-%) 68.0% 103.1% 49.7% 28.1% 27.8%

每股收益（元） 0.80 1.50 2.24 2.87 3.67

EBIT Margin 18.7% 20.8% 22.9% 23.1% 23.3%

净资产收益率（ROE） 13.0% 15.1% 18.9% 20.0% 20.9%

市盈率（PE） 61.2 32.7 21.9 17.1 13.3

EV/EBITDA 37.1 24.5 16.8 13.2 10.7

市净率（PB） 7.97 4.94 4.13 3.41 2.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年分产品营收结构（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年综合毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 314 1135 1451 2244 3328 营业收入 2617 4397 6169 7795 9799

应收款项 873 1121 1573 1988 2499 营业成本 1720 2853 3977 5019 6292

存货净额 432 997 1328 1576 1881 营业税金及附加 17 14 20 25 31

其他流动资产 405 772 882 986 1116 销售费用 92 146 202 257 324

流动资产合计 2023 4025 5235 6794 8824 管理费用 167 228 228 283 365

固定资产 1232 2364 2864 3252 3703 研发费用 131 242 330 409 505

无形资产及其他 131 125 120 115 110 财务费用 21 (5) (8) (22) (46)

其他长期资产 657 776 776 776 776 投资收益 8 40 26 30 38

长期股权投资 43 103 103 103 103

资产减值及公允价值变

动 (24) (23) (35) (39) (41)

资产总计 4087 7394 9098 11040 13516 其他收入 7 21 12 6 (1)

短期借款及交易性金融

负债 129 424 424 424 424 营业利润 459 956 1424 1821 2325

应付款项 680 1179 1653 2065 2594 营业外净收支 (9) (13) (13) (13) (13)

其他流动负债 149 259 356 444 559 利润总额 450 943 1411 1808 2312

流动负债合计 957 1862 2433 2933 3577 所得税费用 68 118 176 225 288

长期借款及应付债券 0 100 96 92 88 少数股东损益 4 57 86 110 141

其他长期负债 124 199 250 304 364 归属于母公司净利润 378 768 1150 1473 1883

长期负债合计 124 299 346 396 452 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1081 2160 2779 3329 4029 净利润 382 826 1235 1583 2023

少数股东权益 102 150 244 365 519 资产减值准备 30 43 40 47 53

股东权益 2904 5083 6090 7379 9028 折旧摊销 164 201 249 361 440

负债和股东权益总计 4087 7394 9113 11074 13576 公允价值变动损失 7 (4) (5) (8) (12)

财务费用 24 12 (8) (22) (46)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (118) (167) (264) (202) (230)

每股收益 0.80 1.50 2.24 2.87 3.67 其它 6 (196) (31) (24) (7)

每股红利 0.10 0.19 0.28 0.36 0.46 经营活动现金流 494 715 1215 1734 2222

每股净资产 6.15 9.92 11.88 14.40 17.62 资本开支 (316) (1172) (744) (744) (886)

ROIC 18% 25% 28% 32% 36% 其它投资现金流 (132) (486) 0 0 0

ROE 13% 15% 19% 20% 21% 投资活动现金流 (448) (1658) (744) (744) (886)

毛利率 34% 35% 36% 36% 36% 权益性融资 0 1491 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 23% 23% 23% 负债净变化 (10) 100 (4) (4) (4)

EBITDA Margin 25% 25% 27% 28% 28% 支付股利、利息 (49) (95) (151) (193) (247)

收入增长 30% 68% 40% 26% 26% 其它融资现金流 (47) 212 0 0 0

净利润增长率 68% 103% 50% 28% 28% 融资活动现金流 (106) 1707 (155) (197) (251)

资产负债率 29% 31% 33% 33% 33% 现金净变动 (83) 759 316 792 1084

息率 0.2% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 383 300 1059 1375 2168

P/E 61.2 32.7 21.9 17.1 13.3 货币资金的期末余额 300 1059 1375 2168 3252

P/B 8.0 4.9 4.1 3.4 2.8 企业自由现金流 145 (338) 477 992 1322

EV/EBITDA 37.1 24.5 16.8 13.2 10.7 权益自由现金流 87 (27) 481 1008 1359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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