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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 50.36 元

总市值/流通市值 22505/2491 百万元

52周最高价/最低价 59.21/44.55 元

近 3 个月日均成交额 226.42 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

《杰华特（688141.SH）-工艺平台铸就护城河，高端模拟芯片获

突破》 ——2022-12-27

2022年收入同比增长38.94%，归母净利润同比增长13.28%。公司2022年

营收14.47亿元(YoY +38.94%)，处于预告值14-16亿元中值偏下；归母净

利润1.61亿元(YoY +13.28%)，处于预告值1.36-1.90亿元中值附近；扣非

归母净利润1.20亿元(YoY -11.65%)，处于预告值0.9-1.2亿元上限。其中

4Q22营收4.07亿元(YoY +8%, QoQ +20%)，归母净利润0.52亿元(YoY -30%,

QoQ +241%)。截至2022年底，公司研发人员数量同比增长44.84%，2022年

度研发费用同比增加50.48%。

产品多元化布局，工艺平台助力公司实现多款高端模拟芯片的国产突破。公

司整体思路是产品多元化布局，为客户提供全套的解决方案，目前包括DCDC

芯片、电源管理芯片、ACDC芯片、电池管理芯片和信号链芯片等，2022年

上半年收入占比分别为47.77%、28.89%、20.83%、0.82%和 1.68%。除了多

产品线，公司在创立时还确立了虚拟IDM的经营模式。虚拟IDM模式，即公

司利用晶圆厂设备，基于自有工艺技术进行产品设计，优势在于量产成本、

产品性能、参与度、技术领先度上都更好，并与上下游结合也更紧密。经过

多年工艺平台的研发，公司工艺平台先进性逐渐体现出优势，助力公司在

DrMOS、高压平台的汽车通信产品方面处于领先地位。

发力计算存储和汽车，多相电源和BMS AFE产品进展顺利。从市场领域来看，

公司下游涵盖通讯、计算、服务器、新能源、汽车、消费类等，2022年上半

年，消费电子、通讯电子收入占比分别为35.3%、33.7%；工业应用、计算和

存储收入占比分别为15.1%、15.0%；汽车电子收入占比0.9%。计算机领域

的多相电源目前国产化率还很低，公司DrMOS产品2022年已量产出货，多

相控制器也已送样；BMS AFE方面，公司在储能、电动车都有产品布局，用

于电动车的BMS AFE今年会陆续推出样品。除BMS AFE外，公司计划在汽车

场景做全产品线，2023年将推出更多汽车相关料号，包括DCDC、灯的控制

器和驱动、高低边开关等。

投资建议：自有工艺平台助力高端模拟芯片的推出，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.61/2.83/4.60 亿元，同比增速

39/49/41%；EPS为 0.36/0.63/1.03元，对应2023年2月24日股价的PE分

别为140/80/49x。公司采用虚拟IDM经营模式，看好其自有工艺平台在高端

模拟芯片领域的助力，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 407 1,042 1,447 2,150 3,032

(+/-%) 58.3% 156.2% 38.9% 48.6% 41.0%

归母净利润(百万元) -270 142 161 283 460

(+/-%) -237.7% 152.6% 13.3% 75.8% 62.6%

每股收益（元） -2.47 0.37 0.36 0.63 1.03

EBIT Margin -63.9% 13.4% 10.2% 11.1% 14.5%

净资产收益率（ROE） -58.5% 15.1% 5.1% 8.2% 11.8%

市盈率（PE） -20.4 137.9 139.9 79.6 48.9

EV/EBITDA -22.2 128.6 139.4 86.6 48.6

市净率（PB） 11.92 20.89 7.14 6.56 5.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入构成

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司主要费率

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
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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 374 231 2047 2197 2389 营业收入 407 1042 1447 2150 3032

应收款项 103 146 202 301 424 营业成本 325 602 855 1267 1750

存货净额 93 277 577 511 565 营业税金及附加 0 2 2 3 4

其他流动资产 33 215 299 445 627 销售费用 33 53 65 92 124

流动资产合计 602 868 3126 3454 4006 管理费用 208 46 74 109 138

固定资产 35 150 204 268 330 研发费用 99 199 304 441 576

无形资产及其他 38 37 35 34 32 财务费用 8 (4) 2 (51) (55)

其他长期资产 7 116 116 116 116 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (7) (7) (21) (15) (17)

资产总计 683 1172 3481 3872 4484 其他 3 4 35 22 19

短期借款及交易性金融

负债 17 38 54 36 43 营业利润 (271) 141 160 296 497

应付款项 132 133 188 277 383 营业外净收支 1 0 0 1 0

其他流动负债 40 59 84 123 169 利润总额 (270) 141 160 296 498

流动负债合计 189 230 325 437 595 所得税费用 0 0 0 15 40

长期借款及应付债券 30 1 1 1 1 少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 2 4 4 4 4 归属于母公司净利润 (270) 142 161 283 460

长期负债合计 32 5 5 5 5 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 221 235 330 442 600 净利润 (270) 141 160 282 458

少数股东权益 0 (0) (1) (2) (4) 资产减值准备 9 11 21 15 17

股东权益 461 937 3151 3432 3888 折旧摊销 3 14 16 27 35

负债和股东权益总计 683 1172 3481 3872 4484 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 8 3 2 (51) (55)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (17) (493) (361) (49) (208)

每股收益 (2.47) 0.37 0.36 0.63 1.03 其他 176 3 (23) 36 39

每股红利 0.07 0.00 0.00 0.01 0.01 经营活动现金流 (91) (321) (185) 259 285

每股净资产 4.23 2.41 7.05 7.68 8.70 资本开支 (71) (129) (68) (90) (96)

ROIC -81% 20% 12% 15% 24% 其它投资现金流 9 0 0 0 0

ROE -59% 15% 5% 8% 12% 投资活动现金流 (62) (129) (68) (90) (96)

毛利率 20% 42% 41% 41% 42% 权益性融资 521 320 2055 0 0

EBIT Margin -64% 13% 10% 11% 15% 负债净变化 30 (29) 0 0 0

EBITDA Margin -63% 15% 11% 12% 16% 支付股利、利息 (8) (1) (1) (2) (4)

收入增长 58% 156% 39% 49% 41% 其它融资现金流 (92) 9 16 (18) 6

净利润增长率 -238% 153% 13% 76% 63% 融资活动现金流 451 299 2070 (20) 2

资产负债率 32% 20% 9% 11% 13% 现金净变动 297 (153) 1816 149 192

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 58 355 203 2019 2169

P/E (20.4) 137.9 139.9 79.6 48.9 货币资金的期末余额 355 203 2019 2169 2361

P/B 11.9 20.9 7.1 6.6 5.8 企业自由现金流 (346) (468) (266) 114 136

EV/EBITDA (22.2) 128.6 139.4 86.6 48.6 权益自由现金流 (408) (488) (252) 145 194

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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