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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 70.79 元

总市值/流通市值 38464/38378 百万元

52周最高价/最低价 93.68/39.92 元

近 3 个月日均成交额 1267.95 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）-现金收购贝特电子 100%股权，内生与

外延增长并进》 ——2025-09-15

《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

公司预计1Q26归母净利润增长20%-40%。公司25年实现营收71.30亿元（YoY

+18.18%），归母净利润12.59亿元（YoY +25.55%），随高附加值产品升级

及公司精细化管理，毛利率与净利率均实现同比增长。进入1Q26，在功率行

业逐步回暖背景下，公司汽车电子等业务加速增长，预计营收同比增长超

30%；归母净利润3.28-3.82亿元，同比增长20%-40%；扣非净利润3.09-3.64

亿元同比增长22%-43%。

1Q26预计汽车业务营收同比翻倍增长，碳化硅产品顺利起量。汽车电子业务

25年客户持续拓展，预计1Q26收入同比翻倍，成为公司营收增长的核心引

擎。目前公司产品已取得多家国际标杆汽车整车厂和Tier1客户认证，市场

份额加速提升。此外，公司首条SiC芯片产线顺利实现量产爬坡，首条SiC

车规级功率半导体模块封装项目已建成投产，获得多家国际、国内主流Tier1

客户订单。

25年海外业务同比增长21%，海外IDM布局渐完整。25年公司海外收入16.5

亿元（YoY +21%），营收占比为23%，对应毛利率47.50%（YoY +2.07pct）。

目前公司首个海外封装基地MCC(越南)工厂已量产，专注功率器件和小信号

半导体封装产品的研发制造，月产能达12亿只；配套的车规级6吋晶圆工

厂建设已全面启动，预计1Q27实现量产，年产能达240万片；未来，随公

司IDM全产业链布局落地，海外市场的供应能力持续增强。

25年直销收入占比为65%，大客户营销持续落地。公司业务以直销为主，25

年收入占比为65%，同比增长13.5%。目前公司与各行业龙头客户达成战略

合作伙伴关系并取得了多家知名终端客户的进口替代合作机会，针对重点终

端行业配备专业行业经理以满足客户核心诉求，老客户合作份额持续提高，

形成产品升级-客户粘性加深-市场份额提高的正向循环。

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；结合公司1Q26预告及行业回暖趋势，略上调公司营收预测，

预计26-28年公司有望实现归母净利润16.0/19.4/23.8亿元(前值26-27年：

14.5/17.0亿元)，对应26-28年 PE分别为25/20/16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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,033 7,130 8,723 10,337 12,579

(+/-%) 11.5% 18.2% 22.3% 18.5% 21.7%

净利润(百万元) 1002 1259 1600 1943 2384

(+/-%) 8.5% 25.6% 27.1% 21.4% 22.7%

每股收益（元） 1.84 2.32 2.95 3.58 4.39

EBIT Margin 15.8% 17.5% 18.5% 19.3% 19.7%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.2% 15.2% 16.7% 18.2%

市盈率（PE） 39.1 31.2 24.5 20.2 16.4

EV/EBITDA 29.1 24.7 20.4 16.5 13.8

市净率（PB） 4.47 4.11 3.74 3.37 3.00

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3942 4162 4052 4621 5978 营业收入 6033 7130 8723 10337 12579

应收款项 1916 1890 2270 2904 3414 营业成本 4037 4686 5644 6664 8131

存货净额 1227 1632 1901 2106 2581 营业税金及附加 38 47 57 52 64

其他流动资产 661 1028 1116 1205 1329 销售费用 225 291 345 388 444

流动资产合计 7746 8711 9339 10836 13302 管理费用 359 390 488 577 681

固定资产 4827 6038 6320 6444 6444 研发费用 423 471 576 665 785

无形资产及其他 199 281 270 259 247 财务费用 (135) (38) (46) (19) (20)

其他长期资产 1481 1653 1653 1653 1653 投资收益 47 23 40 36 33

长期股权投资 19 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (65) 5 (1) (1) (1)

资产总计 14272 16684 17582 19191 21646 其他 115 120 114 102 108

短期借款及交易性金融

负债 1521 2778 2076 2022 2188 营业利润 1183 1431 1811 2148 2633

应付款项 1992 2541 3117 3634 4454 营业外净收支 (13) (11) (12) (12) (12)

其他流动负债 349 553 679 791 963 利润总额 1170 1420 1799 2136 2621

流动负债合计 3862 5872 5872 6447 7606 所得税费用 169 175 216 214 262

长期借款及应付债券 524 358 358 358 358 少数股东损益 (2) (14) (17) (20) (25)

其他长期负债 723 561 521 415 313 归属于母公司净利润 1002 1259 1600 1943 2384

长期负债合计 1247 919 879 773 671 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5109 6791 6751 7220 8277 净利润 1001 1245 1583 1923 2359

少数股东权益 398 349 335 319 298 资产减值准备 82 93 1 1 1

股东权益 8765 9544 10496 11652 13071 折旧摊销 572 619 646 820 968

负债和股东权益总计 14272 16684 17582 19191 21646 公允价值变动损失 (0) (97) 0 0 0

财务费用 20 126 (46) (19) (20)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 154 152 (76) (405) (220)

每股收益 1.84 2.32 2.95 3.58 4.39 其它 (437) (435) 45 18 19

每股红利 0.98 0.94 1.19 1.45 1.78 经营活动现金流 1392 1703 2154 2338 3107

每股净资产 16.13 17.56 19.32 21.45 24.06 资本开支 (863) (1019) (917) (933) (956)

ROIC 9% 10% 12% 14% 17% 其它投资现金流 (225) (843) 0 0 0

ROE 11% 13% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (1088) (1862) (917) (933) (956)

毛利率 33% 34% 35% 36% 35% 权益性融资 17 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 18% 19% 20% 负债净变化 129 (166) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (531) (510) (645) (783) (961)

收入增长 12% 18% 22% 19% 22% 其它融资现金流 431 703 (702) (54) 167

净利润增长率 8% 26% 27% 21% 23% 融资活动现金流 46 28 (1347) (837) (794)

资产负债率 39% 43% 40% 39% 40% 现金净变动 380 (208) (110) 569 1357

息率 1.4% 1.3% 1.7% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 3475 3855 3647 3537 4106

P/E 39.1 31.2 24.5 20.2 16.4 货币资金的期末余额 3855 3647 3537 4106 5463

P/B 4.5 4.1 3.7 3.4 3.0 企业自由现金流 676 844 1072 1276 2017

EV/EBITDA 29.1 24.7 20.4 16.5 13.8 权益自由现金流 1236 1381 349 1220 2202

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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