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2022 全年业绩符合预期，关注新品发布和上量节奏 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：50.36 元 
 

杰华特是国内虚拟 IDM 领先企业，公司早期主营照明类 AC-DC 芯片，2018 年

借助大客户在通讯 DC-DC 芯片等领域快速放量，公司众多新品望持续贡献长期

成长性。杰华特发布 2022 年业绩快报，结合公告信息，点评如下： 

❑ 2022 全年业绩符合预期，22Q4 单季度营收和利润环比均有较大提升。公司

22全年营收 14.47亿元，同比+38.94%，归母净利润 1.61亿元，同比+13.28%，

扣非归母净利润 1.2 亿元，同比-11.65%，非经常性损益主要系政府补助。公

司 22Q4 单季度营收 4.07 亿元，同比+7.96%/环比+20.27%，归母净利润 0.52

亿元，同比-29.53%/环比+241%，扣非归母净利润 0.42 亿元，同比-41.79%/

环比+330.97%。公司持续加大研发项目投入并大力引入优秀人才，截至 2022

年底，公司研发人员数量同比+44.84%，研发费用同比+50.48%。 

❑ 下游客户结构逐步均衡化，汽车电子、计算和存储等领域客户占比逐步提升。

公司的产品结构目前占比最大的主要是电源管理芯片类的 AC-DC、DC-DC

和线性电源芯片，三类芯片 22H1 占总营收比例分别为 21%、48%和 29%，

其中 AC-DC 芯片占比呈现逐年下降的趋势，DC-DC 和线性电源芯片占比逐

步提升。分下游来看，2018 年公司营收占比最大的是消费电子（含照明，达

74%）和工业（达 16%），22H1 以公司营收占比近 98%的 AC-DC、DC-DC

和线性电源芯片来看，消费电子 22H1 占比仅为 31%，通讯电子占 37%，计

算和存储从 21 年的 13%提升至 16%，汽车电子从 21 年的 0.5%提升至 1.7%，

公司在汽车领域的客户包括比亚迪、长安、吉利、长城、小鹏和上汽等。 

❑ 汽车领域逐步向全产品线布局，多相电源/DrMOS/AFE 等高端新品进展顺利。

杰华特成立于 2013 年，成立后 5-6 年才逐步成为虚拟 IDM 模式，公司目前

产品主要以电源管理类为主，信号链逐步放量。在汽车领域，公司目前主要

销售的 DC-DC 芯片，预计 23 年将有更多的汽车料号推向市场，包括 DC-DC、

灯的控制器和驱动、高低边开关、BMS AFE 等。对于其它高端芯片，公司的

DrMOS 22 年已量产出货，多相控制器正在送样阶段。BMS AFE 在储能和电

动车领域都有产品布局，产品性能对标市场上最先进的产品。公司在低功耗

技术、大电流控制和驱动技术、GaN 整套方案设计等方面取得显著突破，在

隔离产品方面公司亦有布局，目前已具备隔离 DC-DC 电源技术，可适用于

300W 以内的板上隔离电源应用。 

❑ 投资建议。杰华特是国内 A 股模拟芯片公司中的虚拟 IDM 领先企业，从创立

至今逐步完成从 AC-DC 到 DC-DC 等电源管理芯片和信号链芯片全产品布

局，与国内通讯领域大客户深度合作，产品上车进展顺利，公司的多相控制

器和 DrMOS、AFE、隔离 DC-DC 等产品亦彰显公司强大技术实力。考虑到

公司的全产品线布局以及下游应用领域深入行业大客户，我们预计公司

2022-2024 年营业收入为 14.47/21.09/30 亿元，归母净利润为 1.61/3.07/4.53

亿元，对应 PE 为 139.5/73.3/49.7 倍，对应 EPS 为 0.36/0.69/1.01 元。首次

给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：产品毛利率波动风险、虚拟 IDM 模式的研发风险、存货规模较大

及跌价风险、国际贸易摩擦加剧的风险、客户和供应商集中度风险、半导体

市场竞争加剧风险。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 44688 

已上市流通股（万股） 4946 

总市值（亿元） 225 

流通市值（亿元） 25 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 17.3 

资产负债率 51.3% 

主要股东 JoulWatt Technology Inc. 
Limited 主要股东持股比例 30.18% 

 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 32 32 

相对表现 -6 32 42 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《杰华特（688141）新股分析—国

内虚拟 IDM 领先企业，模拟产品结构

持续升级》2022-12-22  
  

 
 
鄢凡 S1090511060002 

 yanfan@cmschina.com.cn 

曹辉 S1090521060001 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 407 1042 1447 2109 3000 

同比增长 58% 156% 39% 46% 42% 

营业利润(百万元) -271 141 161 322 532 

同比增长 239% -152% 14% 101% 65% 

归母净利润(百万元) -270 142 161 307 453 

同比增长 238% -153% 14% 90% 48% 

每股收益(元) -0.60 0.32 0.36 0.69 1.01 

PE -83.3 158.5 139.5 73.3 49.7 

PB 48.8 24.0 7.1 6.5 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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PE-PB Band 

 

图 1：杰华特历史 PE Band  图 2：杰华特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《杰华特（688141）新股分析—国内虚拟 IDM 领先企业，模拟产品结构持续升级》2022-12-22 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 602 868 3066 3425 3961 

现金 374 231 2202 2175 2199 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 62 0 1 1 1 

应收款项 37 141 171 249 355 

其它应收款 4 5 7 10 14 

存货 93 277 382 551 773 

其他 33 215 303 439 620 

非流动资产 81 303 341 375 404 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 11 66 108 145 177 

无形资产商誉 38 37 33 30 27 

其他 32 200 200 200 200 

资产总计 683 1172 3408 3800 4365 

流动负债 189 230 250 336 449 

短期借款 16 0 0 0 0 

应付账款 132 133 189 273 383 

预收账款 6 4 5 8 11 

其他 36 93 55 55 55 

长期负债 32 5 5 5 5 

长期借款 30 1 1 1 1 

其他 2 4 4 4 4 

负债合计 221 235 255 341 454 

股本 109 389 447 447 447 

资本公积金 838 400 2397 2397 2397 

留存收益 -485 148 310 616 1069 

少数股东权益 0 -0 -1 -1 -2 

归属于母公司所有者权益 461 937 3153 3460 3913 

负债及权益合计 683 1172 3408 3800 4365     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -91 -321 -13 17 68 

净利润 -270 141 161 306 452 

折旧摊销 3 14 14 20 25 

财务费用 8 3 -22 -10 -10 

投资收益 -0 0 -8 -8 -8 

营运资金变动 168 -480 -175 -316 -420 

其它 0 0 18 25 30 

投资活动现金流 -62 -129 -54 -54 -54 

资本支出 -71 -129 -62 -62 -62 

其他投资 9 0 8 8 8 

筹资活动现金流 451 299 2039 10 10 

借款变动 -250 451 -38 0 0 

普通股增加 37 280 58 0 0 

资本公积增加 671 -438 1997 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 -6 6 22 10 10 

现金净增加额 298 -152 1972 -27 24     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 407 1042 1447 2109 3000 

营业成本 325 602 856 1234 1731 

营业税金及附加 0 2 2 3 5 

营业费用 33 53 71 99 135 

管理费用 208 46 62 89 120 

研发费用 99 199 299 380 495 

财务费用 8 -4 -22 -10 -10 

资产减值损失 -9 -11 -25 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 5 8 8 8 8 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 -271 141 161 322 532 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 -270 141 161 323 532 

所得税 0 0 0 16 80 

少数股东损益 -0 -1 -0 -0 -0 

归属于母公司净利润 -270 142 161 307 453     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 58% 156% 39% 46% 42% 

营业利润 239% -152% 14% 101% 65% 

归母净利润 238% -153% 14% 90% 48% 

获利能力      

毛利率 20.0% 42.2% 40.8% 41.5% 42.3% 

净利率 -66.4% 13.6% 11.2% 14.6% 15.1% 

ROE -111.3% 20.3% 7.9% 9.3% 12.3% 

ROIC -82.2% 18.5% 6.7% 9.0% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 32.4% 20.0% 7.5% 9.0% 10.4% 

净负债比率 6.9% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2 3.8 12.3 10.2 8.8 

速动比率 2.7 2.6 10.7 8.6 7.1 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.1 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 3.5 3.3 2.6 2.6 2.6 

应收账款周转率 5.2 8.7 9.3 10.0 9.9 

应付账款周转率 2.7 4.5 5.3 5.3 5.3 

每股资料(元)      

EPS -0.60 0.32 0.36 0.69 1.01 

每股经营净现金 -0.20 -0.72 -0.03 0.04 0.15 

每股净资产 1.03 2.10 7.06 7.74 8.76 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -83.3 158.5 139.5 73.3 49.7 

PB 48.8 24.0 7.1 6.5 5.8 

EV/EBITDA -78.6 142.8 135.3 61.9 37.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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