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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：扬杰科技发布2024年半年度报告，2024Q2公司实现营业收入15.37亿元

（yoy+16.96%，qoq+15.75%），实现归母净利润2.44亿元（yoy+6.75%，qoq+35.36%），

实现扣非归母净利润2.34亿元（yoy+2.11%，qoq+24.66%），综合毛利率31.32%

（yoy+1.80pct，qoq+3.65pct）。2024上半年公司实现营业收入28.65亿元（yoy+9.16%），

实现归母净利润4.25亿元（yoy+3.43%），实现扣非归母净利润4.22亿元（yoy+3.04%），

综合毛利率29.63%（yoy-0.48pct）。 

➢ 下游需求温和复苏，加速拓宽汽车电子布局。公司产品下游主要包括汽车电子、清洁能源、

工业、消费类电子、5G通讯、安防等诸多领域，尽管以光伏为代表的清洁能源受客户去库

存影响，需求尚未恢复至同比高点，以及部分细分市场价格竞争较为激烈，但在整个半导

体市场温和复苏的背景下，公司上半年在工控、消费、汽车电子等领域仍然实现了营收的

同比增长。汽车电子作为公司的增量业务，公司投入力度较大，目前扬州车规级晶圆和封

装工厂建设项目进度不断加快，公司上半年自主开发的车载碳化硅模块也已研制出样，已

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

模块的批量上车，未来有望在海内外车规级功率半导体市场不断提升品牌知名度和行业影

响力。 

➢ 产能持续扩张，产品结构改善，主要产品线稼动率水平高企，降本增效成效显著。二季度

公司实现了净利润和综合毛利率的同、环比双增，一方面得益于公司充分发挥自身

“IDM+Fabless”生产模式并行的优势，产能持续扩张，产线稼动率逐步回升至满产状态，

良率也在不断提升，展望全年有望发挥显著的规模效应；另一方面，公司产品结构持续优

化，毛利率相对较低的光伏板块营收占比在上半年明显下降，消费、工控、汽车等其他板

块营收占比有所提升；此外，公司持续进行科学的降本增效，除了原材料采购端以及上游

代工端的成本优化，上半年公司直接人效较去年同期提升11%，设备综合利用率较去年同

期提升5.8%，标准成本及失效成本合计降本金额超1.8亿元，对毛利率有积极的维护作用。

展望下半年，这些因素有望为打造毛利率上行曲线持续做出贡献。 

➢ 海外市场去库存结束，“MCC”品牌销售强劲，越南工厂建设进展加快。公司实行“双品

牌”+“双循环”及品牌产品差异化的业务模式。在欧美市场，公司主推“MCC”品牌产

品，对标安森美等国际第一梯队公司。上半年，公司逐步转化海外业务逻辑，将MCC打造

成属地化的服务品牌，建立和海外客户的直接联系，把握海外替代机遇，不断提升海外市

场市占率。2024年上半年，随着海外市场去库存阶段结束，公司海外业务销售收入环比增

长，带动公司整体毛利水平提升。海外生产基地建设方面，公司越南工厂建设进程加快，

有望提前投产。 

➢ 投资建议：盈利预测维持“买入”评级。随着海内外下游需求回温，公司产能持续爬坡，

海内外双循环管理进一步优化，期待未来业绩有望稳步上升。我们预计公司2024、2025、

2026年营收分别为64.56、79.16、96.88亿元（2024、2025、2026年原预测值分别是64.02、

75.97、91.86亿元），预计公司2024、2025、2026年归母净利润分别为9.63、13.02、18.23

亿元（2024、2025、2026年原预测值分别是10.39、15.44、19.31亿元），当前市值对应

2024、2025、2026年PE为20、15、10倍。 

➢ 风险提示：1）下游需求复苏不及预期；2）产能扩张不及预期；3）客户验证不及预期。 
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盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4396.59 5403.53 5409.83 6,456.24  7,916.37  9,688.32  

同比增速(%) 68.00% 22.90% 0.12% 19.34% 22.62% 22.38% 

归母净利润(百万元) 768.10 1060.15 923.93 962.92  1301.76  1823.03  

同比增速(%) 103.06% 38.02% -12.85% 4.22% 35.19% 40.04% 

每股盈利(元) 1.41  1.95  1.70  1.77  2.40  3.36  

ROE(%) 15.11% 17.23% 11.20% 10.81% 13.38% 16.92% 

PE(倍) 24.58  17.81  20.44  19.61  14.50  10.36  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2024 年 8 月 28 日） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：(百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,410  6,456  7,916  9,688   货币资金 3,518  3,582  3,958  4,786  

%同比增速 0% 19% 23% 22%  交易性金融资产 42  32  27  22  

营业成本 3,773  4,570  5,425  6,443   应收账款及应收票据 1,528  1,805  1,971  2,129  

毛利 1,637  1,886  2,491  3,246   存货 1,145  1,391  1,497  1,596  

％营业收入 30% 29% 31% 34%  预付账款 60  46  54  64  

税金及附加 39  48  47  48   其他流动资产 265  370  474  594  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 6,559  7,225  7,980  9,192  

销售费用 208  258  301  349   长期股权投资 62  63  63  63  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 333  291  340  397   固定资产合计 3,480  3,447  3,493  3,483  

％营业收入 6% 5% 4% 4%  无形资产 212  204  199  199  

研发费用 356  420  515  630   商誉 314  314  314  314  

％营业收入 7% 7% 7% 7%  递延所得税资产 14  16  16  16  

财务费用 -122  -6  -2  -16   其他非流动资产 1,986  2,282  2,509  2,621  

％营业收入 -2% 0% 0% 0%  资产总计 12,627  13,551  14,573  15,888  

资产减值损失 -61  -5  -5  -5   短期借款 554  834  684  534  

信用减值损失 -19  -15  -15  -15   应付票据及应付账款 1,427  1,523  1,808  2,148  

其他收益 74  161  119  145   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 51  67  80  97   应付职工薪酬 165  206  244  290  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 27  32  40  48  

公允价值变动收益 186  0  0  0   其他流动负债 534  448  465  486  

资产处置收益 1  2  2  3   流动负债合计 2,708  3,043  3,241  3,506  

营业利润 1,054  1,086  1,471  2,062   长期借款 395  495  495  495  

％营业收入 19% 17% 19% 21%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -13  5  5  5   递延所得税负债 233  242  242  242  

利润总额 1,041  1,091  1,476  2,067   其他非流动负债 605  426  431  441  

％营业收入 19% 17% 19% 21%  负债合计 3,940  4,206  4,409  4,684  

所得税费用 120  131  177  248   归属母公司所有者权益 8,246  8,907  9,729  10,772  

净利润 922  960  1,299  1,819   少数股东权益 440  437  435  431  

％营业收入 17% 15% 16% 19%  股东权益 8,687  9,345  10,164  11,203  

归属于母公司的净利润 924  963  1,302  1,823   负债及股东权益 12,627  13,551  14,573  15,888  

%同比增速 -13% 4% 35% 40%  现金流量表     

少数股东损益 -2  -3  -3  -4   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 1.74  1.77  2.40  3.36   经营活动现金流净额 899  1,060  1,890  2,518  

主要财务比率      投资 -168  10  5  5  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -444  -996  -899  -803  

EPS 1.70  1.77  2.40  3.36   其他 156  235  70  87  

BVPS 15.18  16.39  17.91  19.83   投资活动现金流净额 -456  -752  -824  -712  

PE 20.44  19.61  14.50  10.36   债权融资 397  270  -145  -140  

PEG — 4.65  0.41  0.26   股权融资 1,558  11  0  0  

PB 2.29  2.12  1.94  1.75   支付股利及利息 -302  -390  -544  -838  

EV/EBITDA 13.61  10.24  7.79  5.62   其他 -103  -153  0  0  

ROE 11% 11% 13% 17%  筹资活动现金流净额 1,551  -262  -689  -978  

ROIC 6% 9% 11% 14%  现金净流量 2,045  63  376  828  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2024 年 8 月 28 日 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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