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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 46.00 元

总市值/流通市值 35706/30831 百万元

52周最高价/最低价 50.28/10.21 元

近 3 个月日均成交额 1344.80 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

《捷捷微电（300623.SZ）-1Q24 毛利率环比增加 4.8pct，业绩

步入改善区间》 ——2024-04-26

《捷捷微电（300623.SZ）-1Q23 营收同比增长 7.82%，盈利能力

有望随需求复苏逐步修复》 ——2023-05-14

公司3Q24毛利率环比增加3.72pct，同比增长7.29pct。公司主要从事功率

半导体器件开发，主要产品包括晶闸管、防护器件、MOSFET等产品，广泛应

用于工业、消费、汽车及通信等领域。随着需求回暖与产品结构优化，3Q24

单季度公司实现营收7.43亿元(YoY+41.5%，QoQ+0.1%)，归母净利润1.19

亿元(YoY+155.3%，QoQ-2.8%)，扣非归母净利润1.13亿元(YoY+206.21%，

QoQ-3.9%)，随 8 英寸产线稼动率提升，公司毛利率显著改善，毛利率

40.14%(YoY+7.29pct，QoQ+3.72pct)。

晶闸管、防护器件需求稳步修复，MOSFET加速增长。公司以IDM模式为主，

随着产线稼动率提升产品毛利率显著修复。公司基本盘为晶闸管、防护器件，

主要在5/6寸产线生产，第二增长曲线MOSFET主要在子公司捷捷南通8英

寸线生产；随着稼动率提升，MOSFET毛利率连续环比改善。未来，MOSFET

在汽车领域渗透有望为公司重要增长极，目前公司车规级MOSFET超过137

款，随着头部客户陆续完成审厂，公司MOSFET有望保持加速发展。

子公司捷捷南通科技股权已完成过户，公司利润端有望受益。此前公司拟以

发行股份及支付现金的方式购买捷捷南通科技30.24%股权，已完成本次重组

的标的资产过户事宜，工商变更登记完成后，公司持有捷捷南通科技91.55%

股权。捷捷南通科技主要为公司8英寸线，1H24已实现收入4.3亿元、净利

润0.65亿元，随着产能逐步打满，规模效应释放，盈利能力持续提升，股

权购买后捷捷南通科技将对公司利润端带来正向贡献。

对外投资设立成都子公司，聚焦高端隔离芯片。公司设立“捷捷微电（成都）

科技有限公司”，拟投资经营高端隔离器芯片产业化项目。高端隔离器芯片

产品主要应用于工业控制、新能源汽车、信息通讯、电力电表等领域，目前

国产化率仍低且与公司核心产品客户关联度较高，可实现公司产业链向上延

伸，有望带来新的业绩增长点。

投资建议：考虑8英寸产线稼动率提升带来的规模效应，基于公司24年1-3Q

经营情况，上调公司产品毛利率，对应24-26年归母净利润上调，预计24-26

年公司有望实现归母净利润4.65/5.49/6.27（前值：2.8/3.2/3.5亿元），

对应24-26年PE分别为71/60/53倍，我们看好公司8英寸产线稼动率提升

带来的规模效应，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,824 2,106 2,910 3,214 3,397

(+/-%) 2.9% 15.5% 38.2% 10.4% 5.7%

净利润(百万元) 359 219 465 549 627

(+/-%) -27.7% -39.0% 112.0% 18.1% 14.2%

每股收益（元） 0.49 0.30 0.63 0.75 0.85

EBIT Margin 18.5% 10.5% 18.5% 19.4% 20.2%

净资产收益率（ROE） 10.0% 5.8% 11.6% 12.9% 13.7%

市盈率（PE） 92.0 150.9 71.2 60.3 52.8

EV/EBITDA 69.0 59.5 30.0 24.5 21.6

市净率（PB） 9.24 8.80 8.29 7.75 7.22

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：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

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：公司扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司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：公司费用率情况（%） 图6：公司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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盈利预测

中低压器件逐步触底回暖，行业相关公司毛利率均逐季度提升。由于公司产品线

较多，下游应用覆盖各行业应用，因此与半导体整体周期同步性较强。进入 24

年，中低压功率器件产品晶闸管、防护器件及 MOSFET 进入回暖状态，与公司类似，

相关公司扬杰科技毛利率亦步入环比提升阶段。

图7：21-24 年公司单季度净利率与毛利率 图8：21-24 年可比公司扬杰科技单季度净利率与毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

8 英寸产线稼动率提升，盈利能力持续改善。公司 8 英寸产线由公司自有产品及

芯片客户产品构成；此前由于需求疲软，公司子公司 8 英寸产线捷捷南通承压，

稼动率提升，1H24 公司 8 英寸产线实现净利润 0.65 亿元。根据公司公告，预计

该产线达产后利润进一步释放，截至 2024 年 8 月 2日，捷捷南通在手订单（仅含

尚未出库发货的未执行完毕订单）金额为 1.9 亿元。根据公司《关于江苏捷捷微

电子股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金申请的审核问询函》的回复

公告，预期 8英寸产线远期有望贡献 16.2 亿元收入。

图9：捷捷南通科技收入情况及规划预期（单位：亿元） 图10：捷捷南通科技净利润情况及规划预期（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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目前公司业务主要包括晶闸管、防护器件、MOSFET 及其他业务，考虑 1-3Q 公司

各业务情况，调整公司业务收入与产品毛利率：

晶闸管：主要应用于在消费、工业控制，今年随下游需求复苏，逐步修复。此前，

2Q24，公司晶闸管（芯片+器件）营业收入 1.63 亿元，毛利率为 43.87%，三季度

公司产品价格平稳，我们预期 24-26 年营收 6.1/6.2/6.3 亿元。

防护器件：主要应用于消费、工业控制、汽车、通信等领域；此前 2Q24 公司防护

器件（芯片+器件）营业收入 2.35 亿元，毛利率为 37.02%。三季度整体价格偏稳

定，营收整体平稳，我们预计该业务 24-26 年收入约 9.9/10.4/10.8 亿元。

MOSFET：主要用于汽车、工控、消费及通信领域，汽车为主力方向。此前 2Q24 MOSFET

（芯片+器件）营业收入 3.34 亿元，毛利率为 31.28%，三季度收入保持平稳，毛

利率随产线稼动率提升环比提升明显；随着 8 英寸规模效应逐步体现，汽车客户

逐步增加，我们预计该业务 24-26 年收入约 12.8/14.9/15.86 亿元。

其他业务假设 24-26 年随部分封测业务增加持续提升。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(亿元) 18.24 21.06 29.10 32.14 33.97

晶闸管 4.05 4.59 6.10 6.22 6.33

防护器件 5.95 7.46 9.92 10.37 10.83

MOSFET 8.02 8.83 12.76 14.93 15.86

其他 0.22 0.18 0.32 0.62 0.94

同比增速(%) 3% 16% 38% 10% 6%

晶闸管 -34% 13% 33% 2% 2%

防护器件 -0.5% 25.4% 33.0% 4.5% 4.5%

MOSFET 53% 10% 45% 17% 6%

毛利率(%) 40.41% 34.13% 38.32% 38.53% 38.71%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，考虑8英寸产线稼动率提升带来的规模效应，基于公司 24 年 1-3Q 经营

情况，上调公司产品毛利率，对应 24-26 年归母净利润上调，预计 24-26 年公司

有望实现归母净利润 4.65/5.49/6.27（前值：2.8/3.2/3.5 亿元），对应 24-26

年 PE 分别为 71/60/53 倍，我们看好公司 8 英寸产线稼动率提升带来的规模效应，

维持“优于大市”评级。
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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 535 362 344 547 1227 营业收入 1824 2106 2910 3214 3397

应收款项 458 490 677 748 790 营业成本 1087 1388 1795 1976 2082

存货净额 508 484 513 487 452 营业税金及附加 13 17 26 29 31

其他流动资产 1391 893 1034 1083 1112 销售费用 38 66 78 82 82

流动资产合计 2893 2229 2568 2865 3581 管理费用 136 157 205 224 235

固定资产 4150 5167 5290 5030 4606 研发费用 213 257 267 280 281

无形资产及其他 135 137 132 126 121 财务费用 30 29 84 79 63

其他长期资产 445 188 188 188 188 投资收益 7 5 10 7 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (15) (33) (1) (4) (3)

资产总计 7625 7722 8179 8210 8496 其他 74 43 24 28 30

短期借款及交易性金融

负债 212 398 503 272 292 营业利润 373 207 488 576 658

应付款项 883 926 1033 1032 1009 营业外净收支 (1) 0 (1) (0) (0)

其他流动负债 120 97 112 114 112 利润总额 372 208 488 576 658

流动负债合计 1216 1422 1648 1418 1413 所得税费用 16 4 59 69 79

长期借款及应付债券 2058 1771 1771 1771 1771 少数股东损益 (4) (15) (35) (42) (48)

其他长期负债 119 134 167 196 222 归属于母公司净利润 359 219 465 549 627

长期负债合计 2177 1905 1938 1967 1993 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3393 3326 3586 3385 3406 净利润 355 204 429 507 579

少数股东权益 652 637 602 560 512 资产减值准备 9 26 0 0 0

股东权益 3580 3759 3991 4265 4579 折旧摊销 192 390 682 866 1000

负债和股东权益总计 7625 7722 8179 8210 8496 公允价值变动损失 6 5 1 4 3

财务费用 43 52 84 79 63

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 375 433 (203) (67) (39)

每股收益 0.49 0.30 0.63 0.75 0.85 其它 (643) (175) (84) (79) (63)

每股红利 0.18 0.20 0.32 0.37 0.43 经营活动现金流 337 935 909 1309 1543

每股净资产 4.86 5.10 5.42 5.79 6.22 资本开支 (2089) (1191) (800) (600) (570)

ROIC 6% 3% 7% 8% 9% 其它投资现金流 563 445 0 0 0

ROE 10% 6% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (1526) (746) (800) (600) (570)

毛利率 40% 34% 38% 39% 39% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 11% 19% 19% 20% 负债净变化 909 (348) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 42% 46% 50% 支付股利、利息 (132) (145) (232) (274) (313)

收入增长 3% 16% 38% 10% 6% 其它融资现金流 205 175 105 (231) 20

净利润增长率 -28% -39% 112% 18% 14% 融资活动现金流 983 (317) (127) (506) (293)

资产负债率 53% 51% 51% 48% 46% 现金净变动 (205) (132) (18) 203 679

息率 0.4% 0.4% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 671 466 334 316 520

P/E 92.0 150.9 71.2 60.3 52.8 货币资金的期末余额 466 334 316 520 1199

P/B 9.2 8.8 8.3 7.8 7.2 企业自由现金流 (1200) (150) 153 747 995

EV/EBITDA 69.0 59.5 30.0 24.5 21.6 权益自由现金流 (87) (323) 185 446 959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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