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扬杰科技（300373.SZ）事件点评 
     

控股楚微半导体，助力功率半导体芯片生产布局 
 

 2023 年 02 月 19 日 

  

➢ 事件概述：公司于 2 月 18 日发布公告，拟使用自有资金以公开摘牌方式参

与楚微半导体 30%股权转让项目，受让底价为 2.94 亿元人民币。 

➢ 完成股权转让交易，楚微将成为公司控股子公司。本次交易实施前，公司、

湖南高新创投集团、长沙高新控股集团有限公司分别持有楚微半导体40%、30%、

30%的股权。此次交易完成后，扬杰将持有楚微半导体 70%的股权，楚微半导体

将成为公司控股子公司，纳入公司合并报表范围。 

➢ 楚微短期经营亏损，产能持续扩张带动业绩改善。楚微半导体成立于 2019

年 6 月 28 日，主要业务为在 8 英寸生产工艺平台下进行半导体功率器件芯片的

生产及销售，产品主要包括高、中、低压沟槽式 MOSFET 芯片和沟槽式光伏二

极管芯片等，后续将向 SiC 芯片等产品拓展。目前楚微半导体已实现 8 寸线的规

模化生产，月产近 2 万片，产能持续爬坡中。2022 年楚微实现营业收入 1.39 亿，

净利润-0.51 亿，后续楚微产能持续爬坡，盈利能力有望逐步改善。  

➢ 传统业务稳健增长，IGBT 等新产品进展顺利。公司凭借在功率 IDM 领域的

领先布局，把握国产化窗口，业绩快速增长。新产品方面，2022 年前三季度公

司 MOSFET、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%。基于需求侧的快速扩张和供给侧的产能不足，公司此次投资楚微半导体，

将加强与楚微在研发、产品、市场等方面的深度融合，完善公司在 8 英寸功率半

导体芯片的生产布局，助力公司突破产能瓶颈，提升制造工艺水平，进一步发挥

IDM 一体化优势，强化中高端功率器件布局。  

➢ 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，但考虑到四季度疫情短期影响公司生产经营，下修公司盈利预测。预计

2022-2024 年公司归母净利润为 11.67/14.16/17.34 亿元，同比增长

52.0%/21.3%/22.5%，当前市值对应 PE 为 24/20/16 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 5856 7596 9275 

增长率（%） 68.0 33.2 29.7 22.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 768 1167 1416 1734 

增长率（%） 103.1 52.0 21.3 22.5 

每股收益（元） 1.50 2.28 2.76 3.38 

PE 37 24 20 16 

PB 5.6 4.6 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 17 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 5856 7596 9275  成长能力（%）     

营业成本 2853 3772 4962 6118  营业收入增长率 68.00 33.19 29.72 22.10 

营业税金及附加 14 29 31 42  EBIT 增长率 87.58 52.96 26.54 21.30 

销售费用 146 167 220 260  净利润增长率 103.06 52.00 21.27 22.46 

管理费用 228 275 330 371  盈利能力（%）     

研发费用 242 297 387 464  毛利率 35.11 35.59 34.68 34.04 

EBIT 905 1385 1752 2125  净利润率 17.47 19.94 18.64 18.69 

财务费用 -5 -1 -7 -11  总资产收益率 ROA 10.39 13.31 12.98 13.55 

资产减值损失 -26 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 15.11 19.02 19.10 19.32 

投资收益 40 88 49 56  偿债能力     

营业利润 956 1400 1727 2100  流动比率 2.16 2.28 2.17 2.45 

营业外收支 -13 -11 -12 -11  速动比率 1.58 1.89 1.59 1.97 

利润总额 943 1389 1715 2089  现金比率 0.61 0.72 0.61 0.87 

所得税 118 174 218 269  资产负债率（%） 29.22 27.73 29.45 27.01 

净利润 826 1216 1498 1820  经营效率     

归属于母公司净利润 768 1167 1416 1734  应收账款周转天数 74.59 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 1150 1708 2184 2657  存货周转天数 90.13 83.90 84.47 87.30 

      总资产周转率 0.77 0.72 0.77 0.78 

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

货币资金 1135 1529 1765 2762  每股收益 1.50 2.28 2.76 3.38 

应收账款及票据 1026 1529 1834 2275  每股净资产 9.91 11.97 14.46 17.50 

预付款项 23 45 69 69  每股经营现金流 1.39 2.45 2.80 4.18 

存货 997 736 1543 1375  每股股利 0.22 0.22 0.28 0.34 

其他流动资产 844 1029 1102 1258  估值分析     

流动资产合计 4025 4868 6312 7738  PE 37 24 20 16 

长期股权投资 103 130 167 208  PB 5.6 4.6 3.8 3.2 

固定资产 1349 1960 2575 3011  EV/EBITDA 24.16 16.07 12.48 9.89 

无形资产 125 131 139 141  股息收益率（%） 0.40 0.40 0.50 0.61 

非流动资产合计 3368 3900 4592 5056       

资产合计 7394 8768 10905 12794       

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 1325 1949 2096  净利润 826 1216 1498 1820 

其他流动负债 261 336 442 539  折旧和摊销 245 323 432 532 

流动负债合计 1862 2133 2913 3157  营运资金变动 -419 -277 -533 -245 

长期借款 100 100 100 100  经营活动现金流 715 1255 1433 2143 

其他长期负债 199 199 199 199  资本开支 -1166 -838 -1096 -963 

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

负债合计 2160 2432 3212 3456  投资活动现金流 -1658 -777 -1082 -948 

股本 512 513 513 513  股权募资 1491 0 0 0 

少数股东权益 150 199 280 366  债务募资 392 50 50 0 

股东权益合计 5233 6337 7693 9339  筹资活动现金流 1707 -84 -115 -197 

负债和股东权益合计 7394 8768 10905 12794  现金净流量 759 394 236 997 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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