
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 1 

 

 

 

 
扬杰科技（300373.SZ）2022 年三季报点评 
     

三季度业绩稳健增长，发行 GDR 走向世界 
 

 2022 年 10 月 28 日 

  

➢ 事件概述：10 月 27 日，扬杰科技发布 2022 年三季报，前三季度公司实现

营收 44.18 亿元，同比增长 36.32%；实现归母净利润 9.28 亿元，同比增长

64.30%；实现扣非归母净利润 8.58 亿元，同比增长 59.71%；其中单三季度公

司实现营收 14.67 亿元，同比增长 26.30%，环比下降 4.38%；实现归母净利润

3.40 亿元，同比增长 54.44%，环比增长 9.57%；实现扣非归母净利润 2.85 亿

元，同比增长 39.18%，环比下降 4.77%。 

➢ 业绩稳健增长，成本控制能力持续提升。2022 年单三季度公司实现扣非归

母净利润 2.85 亿元，环比下降 4.77%，主要系公司营收环比小幅下滑所致。单

三季度公司实现归母净利润 3.40 亿元，环比增长 9.57%，其中公允价值变动收

益为 4915 万元，主要系公司间接持股的国博电子上市。盈利能力来看，单三季

度公司毛利率为 35.18%，环比下降 1.24pct，主要系消费类下游需求放缓影响。

公司持续加强费用管控能力，单三季度销售和管理费用率合计为 2.42%，环比下

降 0.77pct，我们认为，公司持续加强费用管控能力，随着营收稳步增长，公司

业绩将持续稳健提升。 

➢ 新产品放量节奏顺利，营收构成持续改善。公司不断推出具有市场竞争力的

高附加值产品，前三季度业绩表现突出。前三季度公司 MOS、IGBT、SiC 等新

产品销售收入增长超 100%，小信号产品销售收入超 70%，并且与超过 300 家

汽车零部件企业开始批量交易，业绩同比增速超 500%。 

➢ 公布发行 GDR 计划，走向全球资本市场。10 月 26 日，公司通过《关于公

司发行 GDR 并在瑞士证券交易所上市及转为境外募集股份有限公司的议案》，

计划境外发行全球存托凭证，此次发行 GDR 所代表的的新增基础证券 A 股股票

不超过 5124 万股，不超过公司发行前总股本的 10%。我们认为，公司发布 GDR

走向全球资本市场，将为公司提供发展所需资金，为后续成长打下坚实基础。 

➢ 投资建议：我们持续看好扬杰作为老牌 IDM 领先企业的客户能力和成本控

制能力，预计 2022-2024 年公司归母净利润为 12.16/14.93/18.74 亿元，同比

增长 58.3%/22.8%/25.5%，当前市值对应 PE 为 22/18/14 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；行

业景气度变化的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 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 6108 8068 10045 

增长率（%） 68.0 38.9 32.1 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 768 1216 1493 1874 

增长率（%） 103.1 58.3 22.8 25.5 

每股收益（元） 1.50 2.37 2.91 3.66 

PE 35 22 18 14 

PB 5.3 4.3 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 6108 8068 10045  成长能力（%）     

营业成本 2853 3911 5253 6586  营业收入增长率 68.00 38.93 32.09 24.50 

营业税金及附加 14 30 33 45  EBIT 增长率 87.58 58.87 28.21 24.11 

销售费用 146 189 242 291  净利润增长率 103.06 58.27 22.85 25.48 

管理费用 228 281 351 402  盈利能力（%）     

研发费用 242 330 436 542  毛利率 35.11 35.98 34.89 34.43 

EBIT 905 1438 1844 2288  净利润率 17.47 19.90 18.51 18.66 

财务费用 -5 -1 -6 -12  总资产收益率 ROA 10.39 13.62 13.39 14.09 

资产减值损失 -26 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 15.11 19.65 19.83 20.33 

投资收益 40 92 52 60  偿债能力     

营业利润 956 1458 1821 2269  流动比率 2.16 2.24 2.16 2.42 

营业外收支 -13 -11 -12 -11  速动比率 1.58 1.84 1.58 1.93 

利润总额 943 1447 1810 2258  现金比率 0.61 0.66 0.60 0.82 

所得税 118 181 230 291  资产负债率（%） 29.22 28.42 29.92 27.86 

净利润 826 1266 1580 1967  经营效率     

归属于母公司净利润 768 1216 1493 1874  应收账款周转天数 74.59 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 1150 1761 2275 2820  存货周转天数 90.13 83.90 84.47 87.30 

      总资产周转率 0.77 0.75 0.80 0.82 

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

货币资金 1135 1482 1809 2803  每股收益 1.50 2.37 2.91 3.66 

应收账款及票据 1026 1641 1935 2520  每股净资产 9.92 12.07 14.70 17.99 

预付款项 23 47 73 74  每股经营现金流 1.40 2.35 2.98 4.19 

存货 997 801 1615 1530  每股股利 0.22 0.22 0.29 0.37 

其他流动资产 844 1052 1131 1320  估值分析     

流动资产合计 4025 5023 6563 8247  PE 35 22 18 14 

长期股权投资 103 130 167 208  PB 5.3 4.3 3.5 2.9 

固定资产 1349 1960 2575 3011  EV/EBITDA 22.68 14.64 11.21 8.70 

无形资产 125 131 139 141  股息收益率（%） 0.42 0.42 0.56 0.70 

非流动资产合计 3368 3900 4592 5056       

资产合计 7394 8923 11155 13303       

短期借款 422 472 522 522  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1179 1417 2049 2305  净利润 826 1266 1580 1967 

其他流动负债 261 348 468 580  折旧和摊销 245 323 432 532 

流动负债合计 1862 2238 3039 3408  营运资金变动 -419 -374 -517 -381 

长期借款 100 100 100 100  经营活动现金流 715 1205 1528 2149 

其他长期负债 199 199 199 199  资本开支 -1166 -837 -1095 -963 

非流动负债合计 299 299 299 299  投资 -73 -27 -36 -41 

负债合计 2160 2536 3338 3706  投资活动现金流 -1658 -773 -1079 -944 

股本 512 512 512 512  股权募资 1491 0 0 0 

少数股东权益 150 201 287 379  债务募资 392 50 50 0 

股东权益合计 5233 6387 7817 9596  筹资活动现金流 1707 -84 -122 -211 

负债和股东权益合计 7394 8923 11155 13303  现金净流量 759 348 327 994 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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