
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年05月04日

买入扬杰科技（300373.SZ）
库存去化渐尾声，出货量先于毛利率迈向改善区间

核心观点 公司研究·财报点评

电子·半导体

证券分析师：胡剑 证券分析师：胡慧

021-60893306 021-60871321

hujian1@guosen.com.cn huhui2@guosen.com.cn

S0980521080001 S0980521080002

证券分析师：叶子 证券分析师：周靖翔

0755-81982153 021-60375402

yezi3@guosen.com.cn zhoujingxiang@guosen.com.cn

S0980522100003 S0980522100001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.97 元

总市值/流通市值 20618/20578 百万元

52周最高价/最低价 46.70/32.48 元

近 3 个月日均成交额 403.77 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

《扬杰科技（300373.SZ）-3Q23 毛利率环比增加 2.76pct，业绩

步入改善区间》 ——2023-11-05

《扬杰科技（300373.SZ）-1H23 业绩短期承压，国内外双循环铸

就公司长期竞争力》 ——2023-09-06

《扬杰科技（300373.SZ）-一季度营收环比增长 33.0%，扣非归

母净利润环比增长 47.5%》 ——2023-05-04

《扬杰科技（300373.SZ）-22 年归母净利润同比增长 38.17%，

新产品成长迅速》 ——2023-03-31

《扬杰科技（300373.SZ）-拟控股楚微半导体，IDM 制造能力全

面补齐》 ——2023-02-20

公司1Q24扣非归母净利润同比增加4.22%。公司主营产品主要分为三大板

块：材料板块（单晶硅棒、硅片、外延片）、晶圆板块（5吋、6吋、8吋等

各类芯片）及封装器件板块（MOSFET、IGBT、SiC系列产品、整流器件、保

护器件、小信号及其他产品系列等），1Q24单季度公司实现营收13.3 亿元

(YoY+1.3%，QoQ-3.0%)，扣非归母净利润1.88亿(YoY+4.22%,QoQ+107.8%)，

毛利率27,7% (YoY-3.04pct，QoQ-0.79pct)，光伏二极管、碳化硅产品、IGBT

产品销售量大幅增长，而上述产品毛利率低于公司平均毛利率，导致整体毛

利率有所下滑。

一季度产线稼动率逐步提升，汽车与光伏客户持续突破。消费与工业市场需

求逐步复苏，产线稼动率提升，公司库存水位有所下降。在新能源应用领域，

公司汽车电子与清洁能源行业收入占比持续增长，客户已覆盖国内和国外

TOP企业，在光伏领域与SMA、SOLAREDGE等客户持续扩大合作，在汽车领域

取得安波福、博格华纳、联合电子等客户认证及订单。随需求复苏与增量扩

展，公司出货量先于毛利率进入改善区间。

23年公司海外收入12亿元(占22.5%)，随库存去化24年有望步入增长区间。

受海外业务库存去化影响，公司23年海外收入同比下降27%，业务短期承压，

未来随着海外大厂逐步退出部分中低压产品市场，公司海外业务有望受益。

与国内业务不同，进入海外市场须有品牌与渠道，公司15年收购MCC品牌

后海外业务加速成长，在此基础上，公司在越南投资增设MCC（越南）公司，

建设封测厂，增强海外供应能力。

23年公司研发投入同比增长22%，MOSFET、IGBT与碳化硅产品加速迭代。

公司H2业务重点产品MOSFET持续升级：基于Fabless模式的8吋、12吋 SGT

MOSFET芯片逐步完成车规验证陆续进入批量阶段，SJ MOSFET产品各项性能

均有提升；H3业务（IGBT\SiC）产品目前以Fabless为主，产品类型不断拓

宽:IGBT新能源汽车PTC用1200V单管批量交付，并研制了750V/820A IGBT

模块、1200V/2mΩSiC模块；光伏IGBT模块已开始投放市场。

投资建议:我们看好公司国内外双循环的业务模式，考虑费用端优化略上调

24-25年预期，预计24-26 年公司有望实现归母净利润9.3/10.3/11.8亿元

(前值：24-25年8.8/9.7亿元)，对应24-26年PE 分别为22/20/18倍，维

持“买入”评级。

风险提示：海外需求不及预期，消费需求不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,404 5,410 6,128 6,772 7,458

(+/-%) 22.9% 0.1% 13.3% 10.5% 10.1%

净利润(百万元) 1060 924 930 1027 1176

(+/-%) 38.0% -12.8% 0.6% 10.4% 14.6%

每股收益（元） 2.07 1.70 1.71 1.89 2.17

EBIT Margin 22.4% 13.0% 13.0% 13.6% 14.2%

净资产收益率（ROE） 17.2% 11.2% 10.5% 10.7% 11.4%

市盈率（PE） 18.4 22.3 22.2 20.1 17.5

EV/EBITDA 14.6 20.0 18.8 16.2 14.3

市净率（PB） 3.16 2.50 2.32 2.16 1.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1457 3518 3327 3911 5044 营业收入 5404 5410 6128 6772 7458

应收款项 1243 1541 1745 1929 2124 营业成本 3442 3773 4265 4723 5164

存货净额 1213 1145 1255 1301 1339 营业税金及附加 16 39 44 49 54

其他流动资产 547 354 473 612 773 销售费用 171 208 236 240 272

流动资产合计 4461 6559 6801 7752 9280 管理费用 271 333 386 405 441

固定资产 3376 4201 4691 4964 4738 研发费用 293 356 403 435 468

无形资产及其他 130 212 203 195 186 财务费用 (11) (122) (100) (63) (61)

其他长期资产 1050 1594 1594 1594 1594 投资收益 17 51 36 35 40

长期股权投资 467 62 62 62 62

资产减值及公允价值变

动 (4) 125 77 101 121

资产总计 9483 12627 13351 14568 15860 其他 28 56 13 7 7

短期借款及交易性金融

负债 376 999 600 658 752 营业利润 1263 1054 1021 1126 1288

应付款项 1450 1427 1646 1796 1946 营业外净收支 (12) (13) (12) (12) (13)

其他流动负债 239 281 324 351 382 利润总额 1250 1041 1008 1113 1275

流动负债合计 2065 2708 2570 2806 3080 所得税费用 157 120 81 89 102

长期借款及应付债券 400 395 395 395 395 少数股东损益 34 (2) (2) (3) (3)

其他长期负债 680 838 1075 1368 1597 归属于母公司净利润 1060 924 930 1027 1176

长期负债合计 1081 1233 1470 1763 1992 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3145 3940 4041 4568 5072 净利润 1094 922 928 1024 1173

少数股东权益 185 440 438 435 433 资产减值准备 50 80 0 1 1

股东权益 6153 8246 8873 9564 10356 折旧摊销 337 530 518 635 735

负债和股东权益总计 9483 12627 13351 14568 15860 公允价值变动损失 (42) (186) (77) (102) (122)

财务费用 6 (14) (100) (63) (61)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (55) (346) 144 203 136

每股收益 2.07 1.70 1.71 1.89 2.17 其它 (591) (86) 100 62 60

每股红利 0.25 0.56 0.56 0.62 0.71 经营活动现金流 798 899 1513 1760 1923

每股净资产 12.00 15.19 16.34 17.61 19.07 资本开支 (837) (457) (1000) (900) (500)

ROIC 18% 9% 8% 9% 11% 其它投资现金流 75 1 0 0 0

ROE 17% 11% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (763) (456) (1000) (900) (500)

毛利率 36% 30% 30% 30% 31% 权益性融资 42 1558 0 0 0

EBIT Margin 22% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 300 (5) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 23% 21% 23% 24% 支付股利、利息 (130) (302) (304) (335) (384)

收入增长 23% 0% 13% 11% 10% 其它融资现金流 71 299 (400) 59 94

净利润增长率 38% -13% 1% 10% 15% 融资活动现金流 283 1551 (703) (277) (290)

资产负债率 35% 35% 34% 34% 35% 现金净变动 371 2045 (191) 584 1133

息率 0.6% 1.5% 1.5% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 1059 1429 3475 3284 3868

P/E 18.4 22.3 22.2 20.1 17.5 货币资金的期末余额 1429 3475 3284 3868 5001

P/B 3.2 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 504 347 394 784 1345

EV/EBITDA 14.6 20.0 18.8 16.2 14.3 权益自由现金流 875 641 22 882 1496

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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