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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.90 元

总市值/流通市值 19506/19463 百万元

52周最高价/最低价 45.00/32.48 元

近 3 个月日均成交额 381.78 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）-库存去化渐尾声，出货量先于毛利率

迈向改善区间》 ——2024-05-04

《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

公司2Q24营收、毛利率及扣非归母净利润均实现环比提升。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），随需求回暖，公司2Q24

年营收 15.4 亿元(YoY +17.0%，QoQ+15.8%)，扣非归母净利润 2.34 亿元

(YoY+2.1%，QoQ+24.66%)，毛利率31.32%(YoY+1.80pct，QoQ+3.65pct)。

汽车份额渗透叠加工业、消费需求回暖推动营收增长，成本端逐步优化。1H24

公司在国内汽车电子应用中份额渗透，在消费电子应用端需求旺盛，工业市

场逐步改善，因此随下游温和复苏，上半年公司半导体器件收入同比增长

11.3%。在成本优化方面，公司直接人效同比提升11%，设备综合利用率同比

提升5.8%，标准成本及失效成本合计降本金额超1.8亿元。

1H24公司海外收入6.2亿元(占 21.5%)，毛利率达45.62%。二季度随着海

外市场去库存阶段结束，海外销售收入环比增长，带动公司整体毛利水平相

应提升。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，公司越南封测厂加快建设中，

为未来市场份额进一步提升提供保障。

1H24公司研发投入同比增长19%，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芯片多个平台加速完成开发，系列化逐步全面；H3业务（IGBT\SiC）

产品目前以Fabless为主，产品类型不断拓宽:公司新能源汽车PTC用1200V

系列单管大批量交付车企客户；光伏IGBT模块投放市场；针对新能源汽车

控制器研制了750V/820AIGBT模块、1200V/2mΩ三相桥SiC模块。

投资建议:我们看好公司国内外双循环的业务模式，考虑费用端优化与海外

毛利率带来的平均毛利率提升，上调24-26年预期，预计24-26 年公司有望

实现归母净利润 9.9/11.6/14.2 亿元(前值：9.3/10.3/11.8 亿元)，对应

24-26年PE 分别为17/15/12倍，维持“优于大市”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 6,262 7,366 8,647

(+/-%) 22.9% 0.1% 15.8% 17.6% 17.4%

净利润(百万元) 1060 924 987 1163 1421

(+/-%) 38.0% -12.8% 6.9% 17.8% 22.2%

每股收益（元） 2.07 1.70 1.82 2.14 2.61

EBIT Margin 22.4% 13.0% 14.5% 15.0% 15.9%

净资产收益率（ROE） 17.2% 11.2% 11.1% 12.0% 13.3%

市盈率（PE） 18.4 22.3 20.9 17.7 14.5

EV/EBITDA 14.6 20.0 17.4 14.6 12.3

市净率（PB） 3.16 2.50 2.31 2.12 1.93

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（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

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：公司近五年扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（%、%）

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 3404 4020 5257 营业收入 5404 5410 6262 7366 8647

应收款项 1243 1541 1784 2098 2463 营业成本 3442 3773 4324 5049 5850

存货净额 1213 1145 1275 1404 1546 营业税金及附加 16 39 45 53 62

其他流动资产 547 354 419 544 680 销售费用 171 208 242 284 334

流动资产合计 4461 6559 6881 8066 9946 管理费用 271 333 308 357 417

固定资产 3376 4201 4691 4964 4738 研发费用 293 356 439 516 606

无形资产及其他 130 212 203 195 186 财务费用 (11) (122) (101) (65) (65)

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 15 61 61

资产总计 9483 12627 13432 14881 16526 其他 28 56 26 5 9

短期借款及交易性金融

负债 376 999 600 658 752 营业利润 1263 1054 1083 1273 1553

应付款项 1450 1427 1672 1939 2247 营业外净收支 (12) (13) (12) (12) (13)

其他流动负债 239 281 323 375 435 利润总额 1250 1041 1071 1261 1540

流动负债合计 2065 2708 2595 2972 3435 所得税费用 157 120 86 101 123

长期借款及应付债券 400 395 395 395 395 少数股东损益 34 (2) (2) (3) (4)

其他长期负债 680 838 1075 1368 1597 归属于母公司净利润 1060 924 987 1163 1421

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 4066 4735 5427 净利润 1094 922 985 1160 1417

少数股东权益 185 440 438 435 431 资产减值准备 50 80 0 1 1

股东权益 6153 8246 8928 9711 10668 折旧摊销 337 530 518 635 735

负债和股东权益总计 9483 12627 13432 14881 16526 公允价值变动损失 (42) (186) (15) (62) (62)

财务费用 6 (14) (101) (65) (65)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (55) (346) 104 103 17

每股收益 2.07 1.70 1.82 2.14 2.61 其它 (591) (86) 101 65 64

每股红利 0.25 0.56 0.59 0.70 0.85 经营活动现金流 798 899 1591 1837 2108

每股净资产 12.00 15.19 16.43 17.87 19.63 资本开支 (837) (457) (1000) (900) (500)

ROIC 18% 9% 9% 11% 14% 其它投资现金流 75 1 0 0 0

ROE 17% 11% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (763) (456) (1000) (900) (500)

毛利率 36% 30% 31% 31% 32% 权益性融资 42 1558 17 0 0

EBIT Margin 22% 13% 14% 15% 16% 负债净变化 300 (5) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 23% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (130) (302) (323) (380) (464)

收入增长 23% 0% 16% 18% 17% 其它融资现金流 71 299 (400) 59 94

净利润增长率 38% -13% 7% 18% 22% 融资活动现金流 283 1551 (705) (321) (370)

资产负债率 35% 35% 34% 35% 35% 现金净变动 371 2045 (114) 615 1238

息率 0.6% 1.5% 1.6% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 1059 1429 3475 3361 3976

P/E 18.4 22.3 20.9 17.7 14.5 货币资金的期末余额 1429 3475 3361 3976 5214

P/B 3.2 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 504 347 454 857 1519

EV/EBITDA 14.6 20.0 17.4 14.6 12.3 权益自由现金流 875 641 83 957 1673

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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