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市场数据  
收盘价(元) 36.18 

一年最低/最高价 32.56/61.57 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,551.54 

总市值(百万元) 19,589.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.62 

资产负债率(%,LF) 32.41 

总股本(百万股) 541.45 

流通 A 股(百万股) 540.40  
 

相关研究  
《扬杰科技(300373)：2023 年中

报点评：短期业绩承压，长期看

好产品结构优化+海外市场布

局》 

2023-08-30 

《扬杰科技(300373)：2022 年报

点评：22 年业绩符合预期，持续

优化产品结构，静待需求回暖》 

2023-04-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,404 5,595 6,912 8,196 

同比 23% 4% 24% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,060 851 1,105 1,402 

同比 38% -20% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 1.57 2.04 2.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.48 23.01 17.73 13.97 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #第二曲线 #一体化   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 23Q3 业绩有所修复，毛利率环比提升。23Q1-3，公司实现营收 40.4 亿
元，YoY -9%，归母净利润 6.2 亿元，YoY -33%；23Q3，公司实现营收
14.2 亿元，YoY -3%，QoQ +8%，归母净利润 2.1 亿元，YoY -39%，QoQ 

-9%。受益于国内汽车电子和清洁能源的强劲增长，以及消费、工业市
场的逐步复苏，公司业绩有所修复，Q3 毛利率环比+3pcts，主要得益于
汽车电子等高毛利业务的快速增长和稼动率的提升。 

◼ 持续完善产品布局，研发 IGBT 模块、SiC MOS 等新品。公司持续优
化产品结构，由消费、工业向汽车、光伏领域拓展。IGBT 方面，新能
源汽车领域 PTC 用 1200V 系列单管已大批量交付客户，光伏领域 IGBT

模块产品矩阵持续丰富，已形成 N3/P3S/P4M 三大模块产品。SiC 方面，
SiC 二极管、MOS 累计出货量突破 10kk、1kk，公司自主开发的 HPD、
DCM 全碳化硅主驱模块将在 23 年完成 A 样试制，目前已获多家 Tier1

和终端车企的测试及合作意向，计划于 25 年完成全国产主驱碳化硅模
块的批量上车。 

◼ 海外即将完成去库存，需求复苏可期。公司布局“YJ+MCC”海内外双
品牌，已在美国、韩国、日本、印度、新加坡等地设立 12 个销售和技
术服务中心，23 年完成 GDR 发行，并在越南增设子公司美微科（越南）
有限公司，建设越南生产基地、打造海外供应能力。同时有“东南亚国
家建设封装测试生产线”、“建设海外研发中心和建立全球销售及售后服
务网络”募投项目在建。23H1，受去库存影响，公司海外营收同比-29%，
伴随海外去库存结束，需求复苏可期，公司有望凭借海外渠道、品牌优
势，加速海外市场渗透。 

◼ 盈利预测与投资评级：消费、工业等下游领域复苏不及预期，海外市场
仍尚处去库存阶段，基于此，我们小幅下调对公司的盈利预测，预计 23-

25 年归母净利润为 8.5/11.1/14.0 亿元（前次预测值为 9.1/12.4/16.1 亿
元），当前市值对应 PE 分别为 23/18/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：功率半导体市场竞争加剧的风险；下游需求不及预期的风险；
代工产能增长不及预期。 

  

-37%
-32%
-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%

2022/10/26 2023/2/24 2023/6/25 2023/10/24

扬杰科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
扬杰科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,461 4,174 5,328 5,517  营业总收入 5,404 5,595 6,912 8,196 

货币资金及交易性金融资产 1,520 1,747 1,993 2,530  营业成本(含金融类) 3,442 3,820 4,709 5,527 

经营性应收款项 1,570 1,067 1,573 1,265  税金及附加 16 10 11 11 

存货 1,213 1,091 1,605 1,425  销售费用 171 224 263 287 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 280 325 361 

其他流动资产 157 269 155 297  研发费用 293 336 394 443 

非流动资产 5,023 5,500 6,419 7,178  财务费用 (11) (8) (11) (15) 

长期股权投资 467 467 467 467  加:其他收益 32 34 35 33 

固定资产及使用权资产 2,922 3,668 4,581 5,339  投资净收益 17 56 69 82 

在建工程 462 192 198 200  公允价值变动 42 30 20 20 

无形资产 130 130 130 130  减值损失 (50) (30) (20) (20) 

商誉 164 164 164 164  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 99 99 99 99  营业利润 1,263 1,024 1,325 1,697 

其他非流动资产 781 781 781 781  营业外净收支  (12) (10) (10) (10) 

资产总计 9,483 9,674 11,747 12,695  利润总额 1,250 1,014 1,315 1,687 

流动负债 2,065 1,699 2,621 2,094  减:所得税 157 127 164 211 

短期借款及一年内到期的非流动负债 376 376 376 376  净利润 1,094 887 1,151 1,476 

经营性应付款项 1,450 990 1,835 1,236  减:少数股东损益 34 35 46 74 

合同负债 37 38 47 55  归属母公司净利润 1,060 851 1,105 1,402 

其他流动负债 201 295 363 427       

非流动负债 1,081 1,081 1,081 1,081  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 1.57 2.04 2.59 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,192 959 1,245 1,600 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,565 1,482 1,926 2,441 

其他非流动负债 676 676 676 676       

负债合计 3,145 2,780 3,702 3,174  毛利率(%) 36.29 31.72 31.87 32.57 

归属母公司股东权益 6,153 6,674 7,779 9,181  归母净利率(%) 19.62 15.22 15.99 17.11 

少数股东权益 185 220 266 340       

所有者权益合计 6,338 6,894 8,045 9,521  收入增长率(%) 22.90 3.54 23.54 18.59 

负债和股东权益 9,483 9,674 11,747 12,695  归母净利润增长率(%) 38.02 (19.69) 29.77 26.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 798 1,495 1,781 2,058  每股净资产(元) 12.00 12.33 14.37 16.96 

投资活动现金流 (763) (954) (1,541) (1,528)  最新发行在外股份（百万股） 541 541 541 541 

筹资活动现金流 283 (344) (14) (14)  ROIC(%) 16.19 11.35 13.20 14.64 

现金净增加额 371 197 226 516  ROE-摊薄(%) 17.23 12.76 14.20 15.27 

折旧和摊销 373 523 681 841  资产负债率(%) 33.17 28.74 31.51 25.00 

资本开支 (826) (1,010) (1,610) (1,610)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.48 23.01 17.73 13.97 

营运资本变动 (763) 118 (6) (200)  P/B（现价） 3.01 2.94 2.52 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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