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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 30.09 元

总市值/流通市值 25037/21847 百万元

52周最高价/最低价 50.28/16.66 元

近 3 个月日均成交额 633.63 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）-毛利率同环比提升，规模效应渐体现》

——2024-10-29

《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

1H25公司实现扣非归母净利润同比增长46.57%。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。随着汽车电子

加速拓展，1H25公司实现营收16亿元(YoY+26.77%)，扣非归母净利润2.46

亿元(YoY+46.57%)；其中2Q25单季度公司实现营收9.01亿元(YoY+21.21%，

QoQ+28.67%)，扣非归母净利润1.36亿元(YoY+15.22%，QoQ+23.98%)，部分

产品价格调整，毛利率31.86%(YoY-8.08pct，QoQ-4.56pct)回落。

晶闸管保持稳健，MOSFET与防护器件营收同比加速增长。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；目前MOSFET已成为第一大收入来源，1H25收入7.53亿元，

占总营收47.75%，同比增长33.69%；子公司捷捷南通的8英寸线SGT等高

附加值产品占比持续提升。晶闸管作为公司基本盘上半年实现营收2.83亿

元（占比18%，YoY+1.12%）保持稳健，防护器件通过6英寸产能扩建实现收

入5.41亿元（占比34%，YoY+34.32%）加速增长。

汽车电子应用持续突破，打造第二增长曲线。公司将汽车电子作为重要战略

方向，1H25汽车领域收入占比已达15.79%，其中MOSFET产品占比超8成。

公司目前已拥有近200款车规级MOSFET产品，广泛应用于国内tier-1汽车

零部件供应商的转向、燃油、润滑、冷却等系统；主要客户覆盖罗思韦尔、

霍尼韦尔、东风科技、埃泰克、科世达、比亚迪、三花、华域、Nidec等知

名企业。

完成捷捷南通科技全资控股，对外投资拓展新产品线。1H25公司以现金2.84

亿元完成了捷捷南通科技剩余8.45%的股权收购，至此公司持有捷捷南通科

技100%的股权。捷捷南通科技作为公司8英寸线的主体，1H25已实现收入

5.88亿元、归属上市公司净利润0.74亿元，完成全资控股将增厚公司利润。

此外，公司对外投资设立的成都子公司聚焦高端隔离器芯片，已实现销售收

入，未来有望带来新的增长点。

投资建议：基于公司1H25经营情况，调整公司产品毛利率及收入，预计25-27

年公司有望实现归母净利润5.56/7.08/8.50（前值25-26年：5.49/6.27亿

元），对应25-27年PE分别为39.8/31.3/26.1倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,106 2,845 3,621 4,360 5,291

(+/-%) 15.5% 35.1% 27.3% 20.4% 21.3%

净利润(百万元) 219 473 556 708 850

(+/-%) -39.0% 115.9% 17.6% 27.3% 20.0%

每股收益（元） 0.30 0.57 0.76 0.96 1.15

EBIT Margin 10.5% 19.0% 18.2% 19.0% 18.5%

净资产收益率（ROE） 5.8% 8.1% 9.3% 11.2% 12.5%

市盈率（PE） 101.1 52.9 39.8 31.3 26.1

EV/EBITDA 41.7 23.8 17.2 14.6 12.8

市净率（PB） 5.90 4.31 3.70 3.49 3.27

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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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 362 709 791 1397 2192 营业收入 2106 2845 3621 4360 5291

应收款项 490 926 1178 1419 1722 营业成本 1388 1811 2355 2812 3440

存货净额 484 599 738 852 1021 营业税金及附加 17 27 33 39 48

其他流动资产 893 346 430 511 615 销售费用 66 66 84 101 123

流动资产合计 2229 2580 3137 4179 5549 管理费用 157 129 161 184 222

固定资产 5167 5203 5236 4956 4522 研发费用 257 272 329 396 481

无形资产及其他 137 133 128 122 117 财务费用 29 (8) 20 12 (5)

其他长期资产 188 136 136 136 136 投资收益 5 3 5 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (33) (65) (4) (4) (3)

资产总计 7722 8052 8637 9393 10325 其他 43 125 24 28 30

短期借款及交易性金融

负债 398 285 299 327 304 营业利润 207 610 664 845 1014

应付款项 926 893 1158 1407 1775 营业外净收支 0 (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 97 216 280 339 426 利润总额 208 608 663 844 1013

流动负债合计 1422 1394 1737 2074 2504 所得税费用 4 110 80 101 122

长期借款及应付债券 1771 520 520 520 520 少数股东损益 (15) 25 27 35 42

其他长期负债 134 176 209 239 274 归属于母公司净利润 219 473 556 708 850

长期负债合计 1905 696 729 759 794 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3326 2090 2466 2833 3298 净利润 204 498 584 743 891

少数股东权益 637 151 178 213 255 资产减值准备 26 69 0 0 0

股东权益 3759 5811 5993 6347 6772 折旧摊销 390 602 772 886 1009

负债和股东权益总计 7722 8052 8637 9393 10325 公允价值变动损失 5 2 4 4 3

财务费用 52 35 20 12 (5)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 433 (256) (118) (101) (89)

每股收益 0.30 0.57 0.76 0.96 1.15 其它 (175) (230) (20) (12) 5

每股红利 0.20 0.11 0.38 0.48 0.58 经营活动现金流 935 720 1242 1531 1814

每股净资产 5.10 6.98 8.14 8.62 9.19 资本开支 (1191) (612) (800) (600) (570)

ROIC 3% 7% 8% 11% 14% 其它投资现金流 445 223 0 0 0

ROE 6% 8% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (746) (390) (800) (600) (570)

毛利率 34% 36% 35% 36% 35% 权益性融资 0 463 (96) 0 0

EBIT Margin 11% 19% 18% 19% 18% 负债净变化 (348) (233) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 40% 40% 39% 38% 支付股利、利息 (145) (90) (278) (354) (425)

收入增长 16% 35% 27% 20% 21% 其它融资现金流 175 (137) 13 29 (24)

净利润增长率 -39% 116% 18% 27% 20% 融资活动现金流 (317) 2 (360) (325) (449)

资产负债率 51% 28% 31% 32% 34% 现金净变动 (132) 332 81 606 796

息率 0.6% 0.4% 1.1% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 466 334 666 748 1354

P/E 101.1 52.9 39.8 31.3 26.1 货币资金的期末余额 334 666 748 1354 2149

P/B 5.9 4.3 3.7 3.5 3.3 企业自由现金流 (150) 176 434 914 1210

EV/EBITDA 41.7 23.8 17.2 14.6 12.8 权益自由现金流 (323) (195) 430 932 1191

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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