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事项：

公司公告：拟通过支付现金的方式购买东莞市贝特电子科技股份有限公司 100%股份，标的估值为 22.18 亿

元，并对贝特电子业绩承诺方设置业绩承诺：2025-2027 年累计扣非净利润不低于 5.55 亿元。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，2024 年营收 8.37 亿元，净利润 1.48 亿元；2025 年 Q1

营收 2.18 亿元，净利润 0.41 亿元。

国信电子观点：1）本次交易方案分三期支付，其中业绩承诺方拟以持股平台形式购买扬杰科技股票并质押

担保，自愿锁定至 2028 年 6 月 30 日以作为业绩承诺的履约保障，实现了核心团队的绑定；2）产品矩阵

方面，贝特电子产品对扬杰保护器件产品可进行补充，24 年贝特电子已实现 2024 年营收 8.37 亿元，净利

润 1.48 亿元，此前在熔断器领域 22 年全球市占率已超 4%；若收购完成，扬杰在保护器件领域产品矩阵完

整度将提升并增厚 EPS。3）在客户与市场方面，贝特电子与扬杰科技客户重叠度高，产品方案渐完整有助

于公司在头部客户的份额加速做大。若本次收购顺利，我们认为对公司产品矩阵、海外布局及盈利能力均

有正向推动；我们看好公司国内外双循环的业务模式，内生与外延并进的业务扩展能力及中长期IDM产品与产

能的规模优势，维持“优于大市”评级。

评论：

 本次现金交易方案分三部分进行，完成 100%股权收购的同时实现对核心团队的长期绑定。

本次交易转让价格为人民币 221800 万元，交易完成后贝特电子将成为上市公司的全资子公司。本次交易

结合承担利润补偿责任、股份质押、锁定等因素，交易对方分为非业绩承诺方和业绩承诺方，所转让标的

公司股份将采取差异化定价，交付按三期进行：（1）一期为转让对价的 30%即 6.65 亿元，二期向非业绩

承诺方支付相当于各自股份转让对价 70%即 5.50 亿元。（2）对于业绩承诺方，设置业绩承诺：2025 年-2027

年标的公司应实现的合并报表口径下扣除归母净利润合计不低于 5.55 亿元；同时将现金 7.16 亿元支付给

持股平台，再通过持股平台购买扬杰科技股票并质押担保，锁定至 2028 年 6 月 30 日，从股权层面实现公

司核心团队绑定。

 收购标的贝特电子经营情况良好，并购有望增厚公司 EPS。

贝特电子为国内电力电子保护元件领域的领先企业之一，其产品线涵盖了电子类熔断器、新能源以及光伏

类电力熔断器、过温保护元件等多个系列，拥有“贝特卫士”“ADLER”及“ASTM”等国内外品牌。公司

拥有 161 项专利，产品获 UL、VDE 等国际认证，覆盖汽车电子、光伏等 9,000 余种规格。下游客户含家电、

新能源等领域头部企业，认证周期 6-24 个月，客户黏性强。根据 Paumanok Publications Inc.的报告，

贝特电子 2022 年在全球熔断器市场的份额为 4.3%。
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图1：贝特电子主要产品 图2：贝特电子主要直接客户及终端品牌厂商

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

贝特电子 2020-2024 年营收复合增速约为 28%，净利润复合增速约为 52%。随着新能源汽车、光伏、储能

对电力电子保护元件产品需求增加，贝特电子营收与利润保持稳定增长，根据贝特电子招股说明书和公司

公告，2024 年贝特电子实现收入 8.37 亿元（YoY+33%），净利润 1.48 亿元（YoY+40%）。

图3：2020-2024 年贝特电子营业收入及增速（亿元、%） 图4：2020-2024 年贝特电子净利润及增速（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

贝特电子毛利率由 20 年 34.6%增加至 23 年的 42.05%。贝特电子产品主要包含过流保护元件（占 87%）和

过压保护元件（占 3.5%），过流保护元件主要受益于新能源行业快速增长，相关场景产品规格大、产品附

加值高，毛利率逐年提升；过温保护元件主要应用消费电子与家用电器市场，毛利率保持稳定。

图5：2020-2023 年贝特电子毛利率与净利率（亿元，%） 图6：2020-2023 年贝特电子收入结构（按产品，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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 扬杰科技经营稳健，本次拟收购标的有望对产品矩阵与客户竞争力等多方面有正向助益

扬杰科技营收与毛利率保持稳健增长。公司主营业务包括：材料（单晶硅棒、硅片、外延片）、晶圆制造

（5吋、6吋、8 吋等各类芯片）及器件（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），此前公司2Q25公司单季度实现营收18.76亿元(YoY+22.02%，QoQ+18.79%)，归母净利润

3.28亿元(YoY+34.4%，QoQ+20.3%)，海外占比提升推动毛利率33.1% (YoY+1.78pct，QoQ-1.5pct)同比增长。

图7：公司近年营业收入及增速（亿元、%） 图8：公司近年毛利率及净利率（%、%）

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

贝特电子与扬杰科技均有海外业务有望形成业务互补。扬杰科技在 2015 年收购了“MCC”（美微科）品牌，

该品牌作为北美半导体知名品牌与 DIGI-KEY、Future 集团、Arrow 集团等全球性电子元器件代理商及终端

国际客户长期合作，对标安森美等国际第一梯队品牌，收购后公司海外业务收入逐年提升，1H25公司海外

业务实现收入8.34亿元（YoY+34.97%，占比约24%），毛利率49.10%，越南基地顺利推进。目前公司在全球多

个国家/地区设立了在地化研发、制造与销售网络，拥有研发中心6个、晶圆与封测工厂15个，可以满足本土客

户的定制化要求。贝特电子拥有 ADLER 品牌，子公司德国艾德乐切入光伏行业及新能源汽车行业，2023 年

外销占比达 26.9%。若本次收购成功，公司海外业务竞争力有望进一步提升。

图9：扬杰科技营收结构（按地区，%） 图10：贝特电子营收结构（按地区，%）

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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 投资建议：若本次收购顺利，对公司产品与客户竞争力均有正向推动，维持“优于大市”评级。

我们看好公司国内外双循环的业务模式，内生与外延并进的业务扩展能力及中长期IDM产品与产能的规模优势；

预计25-27年公司有望实现归母净利润12.4/14.5/17.0亿元，对应25-27年 PE分别为29.6/25.4/21.6倍，维

持“优于大市”评级。

 风险提示

本次交易尚需提交股东大会审议；标的资产面临宏观经济波动、行业竞争加剧、新能源汽车市场需求波动、

租赁无产权物业、创新及核心技术人员流失等风险；扬杰科技本身业务面临海外需求不及预期，消费需求

不及预期等风险。

相关研究报告：

《扬杰科技（300373.SZ）-2Q25 单季度营收创历史新高，海外业务同比增长 35%》 ——2025-09-09

《扬杰科技（300373.SZ）-汽车与海外保持高增，1Q25 归母净利润同比增长 51%》 ——2025-04-29

《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
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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 3589 4155 5163 营业收入 5410 6033 7103 8465 10260

应收款项 1541 1916 2255 2688 3258 营业成本 3773 4037 4699 5578 6766

存货净额 1145 1227 1395 1555 1804 营业税金及附加 39 38 42 43 48

其他流动资产 354 661 735 828 951 销售费用 208 225 252 284 324

流动资产合计 6559 7746 7974 9226 11175 管理费用 333 359 431 512 618

固定资产 4201 4827 5292 5508 5220 研发费用 356 423 498 594 719

无形资产及其他 212 199 191 183 175 财务费用 (122) (135) (83) (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 14956 16417 18070 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 1392 1617 1946

应付款项 1427 1992 2383 2798 3415 营业外净收支 (13) (13) (13) (13) (13)

其他流动负债 281 349 417 489 594 利润总额 1041 1170 1379 1604 1933

流动负债合计 2708 3862 3766 4448 5225 所得税费用 120 169 138 160 232

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 1243 1447 1704

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 5187 5942 6763 净利润 922 1001 1241 1444 1701

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 9350 10030 10832 折旧摊销 530 572 543 691 796

负债和股东权益总计 12627 14272 14956 16417 18070 公允价值变动损失 (186) (0) 0 0 0

财务费用 (14) 20 (83) (43) (37)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (346) 154 54 (128) (174)

每股收益 1.70 1.84 2.29 2.66 3.14 其它 (86) (437) 82 43 36

每股红利 0.56 0.98 1.21 1.41 1.66 经营活动现金流 899 1392 1838 2007 2323

每股净资产 15.19 16.13 17.21 18.46 19.94 资本开支 (457) (863) (1000) (900) (500)

ROIC 9% 9% 11% 13% 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% 17% 17% 17% 负债净变化 (5) 129 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (302) (531) (635) (738) (869)

收入增长 0% 12% 18% 19% 21% 其它融资现金流 299 431 (556) 197 54

净利润增长率 -13% 8% 24% 16% 18% 融资活动现金流 1551 46 (1191) (542) (815)

资产负债率 35% 39% 37% 39% 40% 现金净变动 2045 380 (353) 565 1008

息率 0.8% 1.4% 1.8% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 1429 3475 3855 3502 4067

P/E 39.8 36.7 29.6 25.4 21.6 货币资金的期末余额 3475 3855 3502 4067 5076

P/B 4.5 4.2 3.9 3.7 3.4 企业自由现金流 347 676 659 973 1691

EV/EBITDA 33.1 27.5 24.4 19.9 16.9 权益自由现金流 641 1236 115 1191 1778

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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