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事项：

公司公告：2月 18 日，扬州扬杰电子科技股份有限公司公告拟使用自有资金，以公开摘牌方式受让湖南楚

微半导体科技有限公司 30%股权，受让底价为 29376 万元。公司原持有楚微半导体 40%的股权，若公司被

确认为本次最终受让方，交易完成后，公司将持有楚微半导体 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。

国信电子观点：1）本次收购推进了公司在 8 英寸功率半导体芯片生产线的布局，相比筹建全新 8 英寸产

线，公司收购楚微半导体可快速补齐 8 英寸制造能力且投入成本较低，有助于公司在车规 MOSFET 等品类

缺货窗口期迅速提升市场份额；2）此前公司通过 Fabless 模式生产的 IGBT、MOSFET 产品已建立了良好的

客户基础，车规封装产线已通过近 300 家汽车类客户验证，因此 8 英寸产能开出与需求匹配度较好，未来

将为公司中高端功率器件产品线的快速成长提供产能保障。我们看好公司“双品牌”覆盖国内外市场的全

球化业务能力及 IDM 产品与产能同步升级的长期规模优势、碳化硅基器件的前瞻布局，维持“买入”评级。

评论：

 公司拟控股楚微半导体，未来将逐步补齐 8 英寸制造能力

根据公司公告，在原持有楚微半导体的 40%股权基础上，公司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，预计交易完成后，公司将持有楚微半导体 70%的股权，楚微半导体将成为公司控

股子公司。本次收购后，公司将补齐在 IGBT、MOSFET 等中高端功率器件 8 英寸的制造能力，逐步成长为

具备硅片、芯片、器件制造及封测能力的综合性 IDM 厂商。

图1：公司基本布局

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理
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楚微半导体已具备 8 英寸制造能力，公司可直接利用现有产能迅速扩产且投入成本较低。相比筹建全新 8

英寸线需要较高资金投入及两年以上的建设周期，公司收购楚微半导体性价比高，可快速补齐 8 英寸制造

能力。楚微半导体一期已有一条月产 1万片的 8英寸线，二期正在建设 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。目前，8英寸硅基芯片线月产能已由 1H22 1 万片逐

步提升至月产近 2万片，产能持续爬坡中。

图2：楚微半导体营业收入、增速及资本性支出预测（亿元，%）图3：楚微半导体产销情况预测（万片）

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

23 年为楚微半导体资本支出高峰期，24 年后随产线规模效应逐步体现，盈利能力将逐步增强。根据此前

公司公告的项目规划，22-24 年楚微半导体处于逐步爬坡阶段，期间有较大的固定资产投入，预计 24 年底

产量有望达到最大值，之后稳定进行产出，对应产能利用率为 86%。预计在稳定产出后营业利润率有望实

现 15.59%，并逐步提升至 20%以上：毛利率由 30%提升至 35%。

 MOSFET、IGBT 已具备客户基础，“双品牌”打开国内外市场

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%，车规级封装产线已获近300家汽车类客户认证且产能已实现5倍以上增长。此外，公司MOSFET、

IGBT 及 SiC 等新产品通过 Fabless 模式已实现客户端的批量销售，22 年前三季度各品类收入同比增长均

超过 100%。未来基于公司海外品牌“MCC”与国内“扬杰”的成熟渠道与客户基础，楚微半导体的产能在

已有需求基础之上有望迅速顺利释放。

图4：MCC 的货期优势（4Q22 数据） 图5：近 10 年公司收入结构（按地区分）

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：我们看好公司“双品牌”覆盖国内外市场的全球化业务能力与 IDM 产能同步升级的长期规模优

势、碳化硅基器件的前瞻布局，预计公司 22-24年归母净利润 10.73/12.79/15.45 亿元(YoY+40%/19%/21%)，

对应 PE 27/22/18 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

消费类功率器件需求恢复不及预期，车规级产品客户扩展不及预期，产能释放节奏受需求影响放缓。

相关研究报告：

《扬杰科技（300373.SZ）-发行 GDR 拓展海外布局，“双品牌”打造国内外正循环》 ——2022-10-31

《扬杰科技（300373.SZ）-汽车电子业务加速增长，“双品牌”打通国内外循环》 ——2022-10-14

《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
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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 1078 1581 2699 营业收入 2617 4397 5726 7125 8705

应收款项 873 1121 1460 1817 2220 营业成本 1720 2853 3734 4752 5868

存货净额 432 997 1235 1472 1718 营业税金及附加 17 14 18 23 28

其他流动资产 405 772 848 928 1020 销售费用 92 146 157 184 216

流动资产合计 2023 4025 4621 5798 7657 管理费用 167 228 261 313 373

固定资产 1232 2364 3278 3706 3970 研发费用 131 242 268 319 382

无形资产及其他 131 125 120 115 110 财务费用 21 (5) (4) (13) (36)

其他长期资产 657 776 776 776 776 投资收益 8 40 22 23 28

长期股权投资 43 103 103 103 103

资产减值及公允价值变

动 (24) (23) (0) 3 2

资产总计 4087 7394 8898 10497 12616 其他 7 21 13 9 3

短期借款及交易性金融

负债 129 424 417 265 311 营业利润 459 956 1326 1580 1907

应付款项 680 1179 1538 1928 2369 营业外净收支 (9) (13) (9) (10) (11)

其他流动负债 149 259 332 414 507 利润总额 450 943 1317 1570 1897

流动负债合计 957 1862 2287 2608 3187 所得税费用 68 118 164 196 237

长期借款及应付债券 0 100 100 100 100 少数股东损益 4 57 80 96 115

其他长期负债 124 199 250 304 364 归属于母公司净利润 378 768 1073 1279 1545

长期负债合计 124 299 350 404 464 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1081 2160 2636 3012 3650 净利润 382 826 1153 1374 1660

少数股东权益 102 150 238 343 469 资产减值准备 30 43 (3) (5) (3)

股东权益 2904 5083 6023 7143 8496 折旧摊销 164 201 267 403 524

负债和股东权益总计 4087 7394 8898 10497 12616 公允价值变动损失 7 (4) 3 2 1

财务费用 24 12 (4) (13) (36)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (105) (141) (176) (154) (152)

每股收益 0.80 1.50 2.09 2.49 3.01 其它 (8) (221) 7 18 39

每股红利 0.10 0.19 0.26 0.31 0.37 经营活动现金流 494 715 1247 1625 2033

每股净资产 6.15 9.92 11.75 13.93 16.57 资本开支 (316) (1172) (1172) (820) (779)

ROIC 14% 20% 20% 21% 24% 其它投资现金流 (132) (486) 0 0 0

ROE 13% 15% 18% 18% 18% 投资活动现金流 (448) (1658) (1172) (820) (779)

毛利率 34% 35% 35% 33% 33% 权益性融资 0 1491 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 22% 22% 21% 负债净变化 (10) 100 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 27% 27% 27% 支付股利、利息 (49) (95) (126) (150) (181)

收入增长 30% 68% 30% 24% 22% 其它融资现金流 (47) 212 (7) (152) 45

净利润增长率 68% 103% 40% 19% 21% 融资活动现金流 (106) 1707 (132) (302) (136)

资产负债率 29% 31% 32% 32% 33% 现金净变动 (83) 759 (57) 503 1118

息率 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 383 300 1059 1002 1505

P/E 69.1 36.9 26.5 22.2 18.4 货币资金的期末余额 300 1059 1002 1505 2623

P/B 9.0 5.6 4.7 4.0 3.3 企业自由现金流 158 (313) 46 769 1201

EV/EBITDA 41.7 27.4 20.0 16.2 13.6 权益自由现金流 101 (1) 42 629 1278

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


