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汽车与海外保持高增，1Q25 归母净利润同比增长 51%
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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 47.80 元

总市值/流通市值 25972/25915 百万元

52周最高价/最低价 54.48/33.20 元

近 3 个月日均成交额 496.34 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）-拟收购贝特电子完善产品矩阵，业务

扩容与全球化布局加速推进》 ——2025-03-29

《扬杰科技（300373.SZ）-3Q24 毛利率环比提升 2.27pct，汽车

业务高速增长》 ——2024-10-26

《扬杰科技（300373.SZ）-2Q24 毛利率环比提升 3.65pct，海外

库存去化结束》 ——2024-08-26

《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

公司一季度归母净利润同比增加 51.22%。公司 24年公司营收 60.33 亿元

(YoY+11.53%)，归母净利润10.02亿元(YoY+8.5%)，汽车与海外等高毛利业

务需求增长推动公司逐季度改善。1Q25 公司单季度实现营收 15.79 亿元

(YoY+18.9%，QoQ-1.9%)，受价格年降及春节因素影响利润环比回落，价格

降幅小于去年同期且需求景气度提升，利润同比显著改善，归母净利润2.73

亿元(YoY+51.2%，QoQ-18.1%)，受益于高毛利汽车与海外占比提升，毛利率

34.6% (YoY+6.93pct，QoQ-4.14pct)同比增长。

汽车中低压器件加速替代，消费需求回暖推动营收增长。目前，汽车中低压

功率器件国产化率不高，且汽车智能化有望带来中低压MOS增量，公司汽车

电子业务已进入10到100阶段即车规准入完成，客户逐步起量，2024年公

司汽车全年营收同比增超60%，一季度延续该增长趋势同比增超70%。随着

客户陆续起量、料号拓宽，公司车规业务有望持续受益。此外，经济形势向

好及国家“两新”政策推动消费电子需求旺盛，1Q25消费应用同比增超27%。

海外市场加速复苏，公司毛利率结构持续优化。24年随海外去库存结束及越

南工厂投产订单量持续增加，海外实现收入13.6亿元（占比由1H24 16.66%

提升至全年22.61%），毛利率45.43%。1Q25公司海外订单量持续攀升，海

外营收同比增长近40%，延续强劲复苏势头。目前公司在全球设立研发、制

造与销售网络，越南工厂顺利投产，海外业务加速推进。由于海外毛利率高

于国内毛利率，未来随着海外占比提升，公司毛利率中枢有望逐步提升。

拟收购贝特电子拓宽产品布局，股份回购彰显信心。公司此前公告拟通过发

行股份及支付现金的方式购买贝特电子100%股份。贝特电子产品主要为电子

电路系统的过流和过温保护元器件，24年已实现收入8.26亿元（YoY+31%），

净利润1.52亿元（YoY+44%）。此次收购有望在产品、技术、客户、渠道等

方面与公司主业形成协同效应。同时，公司持续推进股份回购计划，拟使用

4000万元至8000万元回购股份用于股权激励或员工持股计划。

投资建议：我们看好公司国内外双循环的业务模式及中长期IDM产品与产能

的规模优势；短期考虑高毛利业务即新能源汽车及海外业务增长快于预期，

低毛利业务光伏需求仍疲软，上调毛利率预期，预计25-27年公司有望实现

归母净利润12.4/14.3/16.9亿元(前值 25-26年：12.0/14.2亿元)，对应

25-27年PE分别为21/18/15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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,410 6,033 7,147 8,395 10,038

(+/-%) 0.1% 11.5% 18.5% 17.5% 19.6%

净利润(百万元) 924 1002 1242 1427 1694

(+/-%) -12.8% 8.5% 23.9% 14.9% 18.8%

每股收益（元） 1.70 1.84 2.29 2.63 3.12

EBIT Margin 13.0% 15.8% 16.5% 17.5% 17.7%

净资产收益率（ROE） 11.2% 11.4% 13.3% 14.2% 15.7%

市盈率（PE） 28.1 25.9 20.9 18.2 15.3

EV/EBITDA 24.3 20.4 18.1 14.7 12.7

市净率（PB） 3.15 2.96 2.78 2.59 2.40

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3518 3942 3584 4147 5170 营业收入 5410 6033 7147 8395 10038

应收款项 1541 1916 2269 2666 3187 营业成本 3773 4037 4739 5505 6590

存货净额 1145 1227 1408 1532 1751 营业税金及附加 39 38 43 42 48

其他流动资产 354 661 738 823 936 销售费用 208 225 253 282 319

流动资产合计 6559 7746 7999 9168 11043 管理费用 333 359 433 508 605

固定资产 4201 4827 5292 5508 5220 研发费用 356 423 501 589 704

无形资产及其他 212 199 191 183 175 财务费用 (122) (135) (82) (43) (37)

其他长期资产 1594 1481 1481 1481 1481 投资收益 51 47 38 45 43

长期股权投资 62 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 125 (65) (1) (1) (1)

资产总计 12627 14272 14981 16359 17938 其他 56 115 91 74 83

短期借款及交易性金融

负债 999 1521 965 1162 1216 营业利润 1054 1183 1390 1631 1935

应付款项 1427 1992 2406 2756 3314 营业外净收支 (13) (13) (13) (13) (13)

其他流动负债 281 349 420 482 578 利润总额 1041 1170 1377 1618 1922

流动负债合计 2708 3862 3792 4400 5108 所得税费用 120 169 138 194 231

长期借款及应付债券 395 524 524 524 524 少数股东损益 (2) (2) (2) (3) (3)

其他长期负债 838 723 898 970 1014 归属于母公司净利润 924 1002 1242 1427 1694

长期负债合计 1233 1247 1421 1494 1538 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3940 5109 5213 5894 6646 净利润 922 1001 1239 1424 1691

少数股东权益 440 398 420 445 475 资产减值准备 80 82 1 1 1

股东权益 8246 8765 9349 10020 10817 折旧摊销 530 572 543 691 796

负债和股东权益总计 12627 14272 14981 16359 17938 公允价值变动损失 (186) (0) 0 0 0

财务费用 (14) 20 (82) (43) (37)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (346) 154 49 (122) (154)

每股收益 1.70 1.84 2.29 2.63 3.12 其它 (86) (437) 82 42 36

每股红利 0.56 0.98 1.21 1.39 1.65 经营活动现金流 899 1392 1832 1993 2333

每股净资产 15.19 16.13 17.21 18.44 19.91 资本开支 (457) (863) (1000) (900) (500)

ROIC 9% 9% 11% 12% 15% 其它投资现金流 1 (225) 0 0 0

ROE 11% 11% 13% 14% 16% 投资活动现金流 (456) (1088) (1000) (900) (500)

毛利率 30% 33% 34% 34% 34% 权益性融资 1558 17 0 0 0

EBIT Margin 13% 16% 16% 18% 18% 负债净变化 (5) 129 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 24% 26% 26% 支付股利、利息 (302) (531) (634) (728) (864)

收入增长 0% 12% 18% 17% 20% 其它融资现金流 299 431 (556) 197 54

净利润增长率 -13% 8% 24% 15% 19% 融资活动现金流 1551 46 (1190) (531) (810)

资产负债率 35% 39% 38% 39% 40% 现金净变动 2045 380 (358) 562 1023

息率 1.2% 2.0% 2.5% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 1429 3475 3855 3497 4059

P/E 28.1 25.9 20.9 18.2 15.3 货币资金的期末余额 3475 3855 3497 4059 5082

P/B 3.1 3.0 2.8 2.6 2.4 企业自由现金流 347 676 653 962 1701

EV/EBITDA 24.3 20.4 18.1 14.7 12.7 权益自由现金流 641 1236 109 1179 1788

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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