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基本状况

总股本(百万股) 543.35
流通股本(百万股) 542.15
市价(元) 48.62
市值(百万元) 26,417.57
流通市值(百万元) 26,359.23

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1 、《【 中 泰 电 子 】 扬 杰 科 技

（300373.SZ)24H1半年报点评：行

业复苏+产能释放+高端产品投放，三

重逻辑驱动 24年成长》2024-08-23
2、《扬杰科技：23 年业绩承压，景

气复苏+高端放量带动 24 年成长》
2024-04-22
3、《扬杰科技（300373）：回购彰显

发展信心，景气企稳业绩有望迎拐点》
2024-02-05

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,404 5,410 6,372 7,655 8,956
增长率 yoy% 23% 0% 18% 20% 17%
归母净利润（百万元） 1,060 924 930 1,150 1,450
增长率 yoy% 38% -13% 1% 24% 26%
每股收益（元） 1.95 1.70 1.71 2.12 2.67
每股现金流量 1.47 1.66 2.25 2.29 2.66
净资产收益率 17% 11% 10% 11% 12%
P/E 25.7 29.5 29.3 23.7 18.8
P/B 4.4 3.3 3.0 2.7 2.4
备注：股价截止自2024年 10月 23日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布三季报

【24Q3】公司实现营收 15.58亿元，同比+10.06%、环比+1.38%；归母净利润 2.44亿元，

同比+17.91%、环比-0.03%；扣非净利润 2.31亿元，同比增长 13.74%、环比-1.30%；毛

利率 33.59%，同比+1.31pcts、环比+2.27pcts，净利率 15.66%， 同比+1.04pcts，环比

-0.21pcts。
 行业复苏&汽车业务驱动营收增长，降本增效&新品迭代提振毛利率

公司业务高增系：1）全球汽车行业向电动化和智能化的快速转型，公司抓住新的增长机

遇，24Q1-Q3汽车电子业务营收同比增长 60%；2）消费类电子及工业市场需求逐步回升，

公司 24Q1-Q3消费电子及工业产品营收同比增长均超 20%。3）公司持续推进降本增效，

并开发出新产品，提升产品的附加值，推动毛利率进一步提升。

 高端新品推出+汽车料号增多，乐观看到 24-25年成长

1）高端产品陆续投放市场。针对光伏研制出 1200V/160A、650V/400A、650V/450A、
950V/600A 三电平 IGBT 模块，针对新能源车控制器，研制出 750V/820A IGBT 模块、

1200V/2mΩ 三相桥 SiC 模块，有望 24年起量；碳化硅领域，公司 650V/1200V/1700V
的 SiC SBD 产品完成了 2A-60A 的全系列开发，SiC MOS 的 G1、G2、GH 系列产品

已开发上市，型号覆盖 650V/1200V/1700V 13mΩ-1000 mΩ，已经实现批量出货。2）
公司依照汽车电子战略大方向，积极拓展产品线。N40V 系列已顺利通过车规级可靠性验

证，也逐步通过各大客户测试通过并进入批量阶段；N60V/N100V/N150V/P100V：已完成

了车规级芯片系列化开发，多款产品已经量产；预计 2025 年完成全国产主驱碳化硅模块

的批量上车。

 新能源车渗透率持续提升，碳化硅上车进度加速

据中国电动汽车百人会论坛，2024年我国新能源汽车销量将达到 1250万辆，预计渗透率

达 36%-41%。同时，2025年的渗透率预计将进一步提升至近 50%。根据盖世汽车数据，

2024年 1-5月，碳化硅在 800V汽车中的占比提升至 63%，相较于 2023年提升了 44pcts，
碳化硅上车进程迎来爆发点，有望驱动公司碳化硅业务快速发展。

 投资建议

鉴于公司前三季度表现，我们调整公司 2024-26年净利润为 9.3/11.5/14.5亿元，（此前预

测为 10/12.5/16亿元），对应 PE为 29/24/19X，估值具备性价比。维持“买入”评级。

 风险提示：

海外拓展不及预期；景气复苏不及预期；新产品开发、推向市场不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 3,518 4,256 5,444 6,729 营业收入 5,410 6,372 7,655 8,956

应收票据 13 13 17 20 营业成本 3,773 4,401 5,210 6,045

应收账款 1,516 1,563 1,911 2,314 税金及附加 39 45 50 62

预付账款 60 85 120 117 销售费用 208 236 283 331

存货 1,145 1,474 1,720 1,951 管理费用 333 389 459 511

合同资产 2 1 1 2 研发费用 356 408 482 555

其他流动资产 307 623 579 644 财务费用 -122 -96 -112 -106

流动资产合计 6,559 8,014 9,792 11,776 信用减值损失 -19 -20 -14 -18

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -61 -30 -46 -18

长期股权投资 62 211 247 173 公允价值变动收益 186 10 20 20

固定资产 3,480 2,997 2,592 2,252 投资收益 51 0 18 44

在建工程 720 800 880 960 其他收益 74 130 74 84

无形资产 212 284 349 407 营业利润 1,054 1,081 1,335 1,670

其他非流动资产 1,594 1,225 1,388 1,497 营业外收入 6 10 7 8

非流动资产合计 6,068 5,516 5,456 5,290 营业外支出 19 15 17 17

资产合计 12,627 13,531 15,247 17,066 利润总额 1,041 1,076 1,325 1,661

短期借款 554 554 554 554 所得税 119 127 156 194

应付票据 239 448 491 523 净利润 922 949 1,169 1,467

应付账款 1,188 1,332 1,600 1,863 少数股东损益 -2 19 19 16

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 924 930 1,150 1,451

合同负债 35 41 51 59 NOPLAT 814 864 1,070 1,373

其他应付款 50 40 41 44 EPS（摊薄） 1.70 1.71 2.12 2.67

一年内到期的非流动负债 445 183 244 291

其他流动负债 195 250 273 302 主要财务比率

流动负债合计 2,708 2,848 3,253 3,635 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 395 527 669 759 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 0.1% 17.8% 20.1% 17.0%

其他非流动负债 838 572 697 702 EBIT 增长率 -25.8% 6.5% 23.8% 28.3%

非流动负债合计 1,233 1,099 1,366 1,461 归母公司净利润增长率 -12.8% 0.6% 23.6% 26.1%

负债合计 3,940 3,947 4,619 5,095 获利能力

归属母公司所有者权益 8,246 9,125 10,150 11,476 毛利率 30.3% 30.9% 31.9% 32.5%

少数股东权益 440 459 478 495 净利率 17.0% 14.9% 15.3% 16.4%

所有者权益合计 8,687 9,584 10,628 11,970 ROE 10.6% 9.7% 10.8% 12.1%

负债和股东权益 12,627 13,531 15,247 17,066 ROIC 10.0% 9.9% 10.8% 12.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 31.2% 29.2% 30.3% 29.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 25.7% 19.2% 20.4% 19.3%

经营活动现金流 899 1,223 1,247 1,447 流动比率 2.4 2.8 3.0 3.2

现金收益 1,397 1,461 1,606 1,862 速动比率 2.0 2.3 2.5 2.7

存货影响 68 -329 -246 -231 营运能力

经营性应收影响 -189 -43 -342 -385 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -5 341 313 298 应收账款周转天数 91 87 82 85

其他影响 -372 -207 -84 -97 应付账款周转天数 107 103 101 103

投资活动现金流 -456 -215 -348 -284 存货周转天数 113 107 110 109

资本支出 -1,503 -277 -290 -300 每股指标（元）

股权投资 404 -148 -36 73 每股收益 1.70 1.71 2.12 2.67

其他长期资产变化 643 210 -22 -57 每股经营现金流 1.65 2.25 2.30 2.66

融资活动现金流 1,551 -270 288 122 每股净资产 15.18 16.79 18.68 21.12

借款增加 619 -130 203 137 估值比率

股利及利息支付 -302 -161 -195 -237 P/E 30 29 24 19

股东融资 1,558 0 0 0 P/B 3 3 3 2

其他影响 -324 21 280 222 EV/EBITDA 28 27 24 21

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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