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扬杰科技（300373.SZ）2024 年半年报点评     

上半年业绩稳步增长，海外拓展不断深化 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件： 2024 年 8 月 22 日，扬捷科技发布 2024 年半年度报告。2024 年

上半年，公司实现营收 28.65 亿元，同比增长 9.16%；实现归母净利润 4.25 亿

元，同比增长 3.43%；实现扣非净利润 4.22 亿元，同比增长 3.04%。 

➢ 政策红利与需求推动，半导体功率器件营收与利润双增。24 年 Q2 单季度

公司实现营收 15.37 亿元，同比增长 16.96%，环比增长 15.75%；实现归母净

利润 2.44 亿元，同比增长 6.75%，环比增长 35.37%；扣非归母净利润 2.34 亿

元，同比增长 2.11%，环比增长 24.67%；毛利率 31.32%，同比增长 1.8pct，

环比增长 3.65pct。营收与利润稳定增长的主要原因为: 1. 半导体行业需求回暖，

公司上半年营收同比增长 9.16%。2. 海外市场回升推动公司整体毛利率提升。3. 

降本增效和产品创新助力毛利率稳步上升。 

➢ 半导体器件市场扩张，车载 SiC 模块布局加速。2024 年 H1 公司在半导体

器件的营收达 24.69 亿，同比增长 11.34%。公司产品已在多个市场具有领先地

位及较高市占率，整流桥、光伏二极管产品市场全球领先，基于 Fabless 模式的

8 吋、12 吋平台的 Trench 1200V IGBT 芯片，完成了 10A-200A 全系列的开

发，针对新能源汽车控制器应用解决了低电感封装、多芯片均流、铜线互连、银

烧结等关键技术，研制了 750V/820A IGBT 模块、1200V/2mΩ 三相桥 SiC 模

块，PIM 和 6 单元功率模块 1200V/10A～200A、半桥模块 50A～900A 投放市

场。 

➢ 半导体硅片营收增长，车载碳化硅模块加速推进。2024 年 H1 半导体芯片

营收 2.37 亿，营收同比下降 8.64%，基于 Fabless 模式的 8 吋、12 吋平台的 

Trench 1200V IGBT 芯片完成了 10A-200A 全系列的开发，在 G2 和 G3 平台

方 面 成 功 开 发 应 用 于 变 频 器 、 光 储 、 电 源 领 域 的  1200V/35A ～ 200A 、

950V/200A、650V/50A～100A 等多款 IGBT 芯片。2024 年 H1 半导体硅片

营收 0.97 亿，同比增长 7.74%，公司自主开发的车载碳化硅模块已研制出样获

得多家 Tier1 和终端车企的测试及合作意向，计划于 2025 年完成全国产主驱碳

化硅模块的批量上车。公司在全球多个国家/地区设立研发中心 6 个、晶圆与封

测工厂 15 个，上半年越南工厂及扬州车规级晶圆和封装工厂建设项目进度也在

不断加快。 

➢ 投资建议：我们看好扬杰作为老牌 IDM 领先企业的能力。预计 2024-2026

年公司归母净利润为 9.78/12.46/15.94 亿元，当前市值对应 PE 为 20/16/12

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,410  6,447  7,819  9,387  

增长率（%） 0.1  19.2  21.3  20.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 924  978  1,246  1,594  

增长率（%） -12.8  5.9  27.4  27.9  

每股收益（元） 1.70  1.80  2.29  2.93  

PE 21  20  16  12  

PB 2.4  2.2  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,410  6,447  7,819  9,387   成长能力（%）     

营业成本 3,773  4,204  5,070  5,994   营业收入增长率 0.12  19.17  21.28  20.05  

营业税金及附加 39  45  55  66   EBIT 增长率 -41.65  66.70  26.45  27.02  

销售费用 208  232  274  319   净利润增长率 -12.85  5.87  27.40  27.92  

管理费用 333  406  485  573   盈利能力（%）     

研发费用 356  400  469  573   毛利率 30.26  34.79  35.16  36.15  

EBIT 696  1,160  1,467  1,863   净利润率 17.08  15.17  15.94  16.98  

财务费用 -122  26  22  15   总资产收益率 ROA 7.32  7.02  8.02  9.13  

资产减值损失 -61  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.20  10.98  12.39  13.85  

投资收益 51  0  0  0   偿债能力     

营业利润 1,054  1,134  1,445  1,848   流动比率 2.42  2.38  2.53  2.72  

营业外收支 -13  0  0  0   速动比率 1.88  1.87  1.92  2.10  

利润总额 1,041  1,134  1,445  1,848   现金比率 1.30  1.37  1.37  2.07  

所得税 120  136  173  222   资产负债率（%） 31.21  32.73  32.17  31.12  

净利润 922  998  1,272  1,626   经营效率     

归属于母公司净利润 924  978  1,246  1,594   应收账款周转天数 90.63  87.31  83.60  40.23  

EBITDA 1,311  1,804  2,152  2,541   存货周转天数 112.53  105.04  112.43  117.33  

      总资产周转率 0.49  0.49  0.53  0.57  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,518  4,621  5,215  8,782   每股收益 1.70  1.80  2.29  2.93  

应收账款及票据 1,528  1,630  2,042  104   每股净资产 15.18  16.40  18.51  21.19  

预付款项 60  84  101  120   每股经营现金流 1.66  2.89  2.64  8.25  

存货 1,145  1,308  1,859  2,048   每股股利 0.60  0.26  0.33  0.42  

其他流动资产 307  380  439  506   估值分析     

流动资产合计 6,559  8,023  9,655  11,560   PE 21  20  16  12  

长期股权投资 62  62  62  62   PB 2.4  2.2  1.9  1.7  

固定资产 3,480  3,721  3,881  3,987   EV/EBITDA 13.49  9.80  8.22  6.96  

无形资产 212  212  212  212   股息收益率（%） 1.67  0.72  0.92  1.17  

非流动资产合计 6,068  5,906  5,885  5,905        

资产合计 12,627  13,929  15,540  17,465        

短期借款 554  1,079  1,079  1,079   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,427  1,600  1,972  2,331   净利润 922  998  1,272  1,626  

其他流动负债 726  697  765  841   折旧和摊销 615  644  685  679  

流动负债合计 2,708  3,376  3,816  4,251   营运资金变动 -486  -144  -599  2,098  

长期借款 395  491  491  491   经营活动现金流 899  1,572  1,436  4,480  

其他长期负债 838  693  693  693   资本开支 -444  -609  -646  -680  

非流动负债合计 1,233  1,184  1,184  1,184   投资 -168  11  0  0  

负债合计 3,940  4,559  5,000  5,435   投资活动现金流 -456  -450  -646  -680  

股本 543  543  543  543   股权募资 1,558  0  0  0  

少数股东权益 440  460  486  518   债务募资 397  535  0  0  

股东权益合计 8,687  9,370  10,541  12,030   筹资活动现金流 1,551  -59  -236  -275  

负债和股东权益合计 12,627  13,929  15,540  17,465   现金净流量 2,045  1,103  594  3,567  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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