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证券研究报告·A股公司深度 半导体 

晶闸管龙头的蜕变，MOS 爆发

深耕 IDM 更上层楼 
公司专业从事功率半导体芯片和封装器件的研发、设计、生产和销售，主

营产品包括晶闸管、防护器件、二极管、MOSFET、IGBT 系列等。2017-2021

年营业收入 CAGR 为 42.43%，归母净利润 CAGR 为 36.27%。 

MOSFET 上升为第一大业务，车载放量。公司 2017 年成立 MOSFET 事业部，

先后引进无锡和上海团队，2018-2021 年公司 MOSFET 产品收入从 0.14 亿

元增长至 5.24 亿元，CAGR 为 235%。2021 年 11 月，公司发布 13 款车规

级 JSFET SGT MOSFETs；2022 年 5 月，公司又推出了 32 款车规级 MOS，性

能不输欧美大厂，已被汽车前装及后装市场客户接受并大规模出货。目前

车载 Tier1 厂商功率芯片短缺，景气度高，公司车载 MOS 得到下游客户及

整车厂商认可，未来车载 MOS 有望实现高速发展。目前公司 MOS 以在外

代工流片为主，但公司积极扩建 MOS IDM 产能。“高端功率半导体产业化

建设”项目一期九月下旬已进入试生产阶段，二期正逐步投入设备；功率

半导体“车规级”封测产业化项目运用 DFN、LFPACK、TOLL、WCSP 先进封

装技术，最终产品为各类车规级大功率器件和电源器件，完善 MOSFET 器

件高端封测能力，目前项目已经开工建设，预计明年建设完成。 

功率市场出现分化，行业 2023H2 有望触底反弹。进入 21 年下半年以来功

率市场行情出现降温，俄乌冲突及美联储加息背景下，消费领域需求疲软，

导致消费类芯片价格出现松动，而光伏、工业、通信、汽车等高端市场景

气保持，市场出现分化。捷捷目前重点发力的车载和光储正是景气高企的

高端市场。1988-2022 年全球半导体共出现 8 轮下行周期，平均持续时间

在一年左右，2022Q3 全球半导体行业销售规模同比减少 3.04%。我们认为

随着明年消费电子企稳回升、新能源赛道景气延续，半导体行业有望在明

年下半年触底反弹。 

晶闸管龙头，传统业务迎来反转。公司晶闸管市占率全球第三、国内第一， 

21 年 7 月公司公告投资 5.1 亿扩产，达产后预计可形成 6 英寸晶圆 100 万

片/年的产能。晶闸管和防护器件下游家电和工控为主，明年随着下游工控

和家电行业的复苏，公司传统业务也有望迎来反转。 

布局 IGBT、第三代半导体。公司 2021 年 12 月投资设立江苏易矽科技，致

力于硅基 IGBT 及宽禁带等功率器件的设计研发，从消费类产品开始，后期

会逐步延伸到光伏和汽车电子等高端领域。公司正在研发应用于汽车电子

的 IGBT 产品，拟搭建 650V 及以上车规级 IGBT 平台。6 寸片项目将建设配

套 IGBT 的 FRD 快恢复二极管产能，项目二期会布局 IGBT 小信号的模块。 

盈利预测：公司近两年折旧摊销成本影响业绩释放，2024 年有望步入加速

成长。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.63、4.87 和 8.05 亿元，

维持“买入”评级。 
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公司介绍 

公司专业从事功率半导体芯片和封装器件的研发、设计、生产和销售，主营产品包括晶闸管系列、防护器

件系列（包括：TVS、放电管、ESD、集成放电管、贴片 Y 电容、压敏电阻等）、二极管系列（包括：整流、快恢

复、肖特基二极管等）、MOSFET 系列、IGBT 系列、厚膜组件、碳化硅器件、电子专用材料等。 

从产品形态看，公司产品销售以功率半导体分立器件为主，2021 年功率半导体分立器件收入占比为 81%，

功率半导体芯片收入占比为 17%。从产品类型看，公司 MOSFET 收入占比持续提升，2019-2021 年 MOSFET 收入

占比从 15%提升至 30%，2022 年前三季度 MOSFET 收入占比进一步提高至 42%。公司持续推进新产品、新工艺

的研发，2021 年新产品收入占比继续保持在 20%以上。 

图 1：公司产品以功率半导体分立器件为主  图 2：公司 MOSFET 收入占比持续提升 

 

 

 
资料来源：Wind，中信建投  资料来源：公司投资者关系活动公告，中信建投 

公司下游客户多并分散，应用领域宽泛，2020 年公司家电收入占比 28%、低压电器占比 16%、安防占比 13%、

通讯占比 9%、照明占比 8%、汽车电子占比 5%、其他占比 21%。 

公司未来将重点拓展汽车电子、电源类及工业类三大市场。汽车电子领域主要为各类马达驱动、汽车照明、

汽车无线充、汽车锂电池管理等，电源类领域主要为太阳能光伏、储能、充电桩及重点大客户功率器件需求等，

工业类领域主要为高功率马达驱动、锂电池管理、逆变器、压缩机等。 

图 3：2020 年公司各下游应用领域收入占比 

 
资料来源：公司投资者关系活动公告，中信建投 
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表 1：公司下游客户情况 

应用领域 客户 

低压电器领域 正泰、德力西等 

家用电器领域 海信、美的等 

防护应用领域 海康、大华股份、飞利浦照明、威胜集团等 

电动工具领域 得伟、天宁等 

汽车电子领域 大众、五菱、奇瑞、东风、上汽等 

资料来源：公司投资者关系活动公告，中信建投 

2017-2021 年公司营业收入从 4.31 亿元增长至 17.73 亿元，CAGR 为 42.43%，归母净利润从 1.44 亿元增长

至 4.97 亿元，CAGR 为 36.27%。2022 年前三季度公司营业收入为 12.85 亿元，同比下降 4.55%，归母净利润为

2.93 亿元，同比下降 24.54%，主要是由于下游需求下降、市场去库存。 

图 4：17-21 年公司营业收入快速增长  图 5：17-21 年公司归母净利润快速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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MOSFET 上升为第一大业务，高端产品放量 

车规级 MOSFET 实现突破 

根据英飞凌公告，2017-2021 年全球 MOSFET 市场规模从 67 亿美元增长至 111 亿美元，CAGR 为 13.45%。

2021 年全球 MOSFET 器件市场 CR10 为 77.9%，中国厂商华润微电子、闻泰收购的安世半导体和士兰微进入前十，

市占率分别为 4.0%、3.7%、3.0%。 

图 6：全球 MOSFET 市场规模和增速  图 7：2021 年全球 MOSFET 器件市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：英飞凌公告，中信建投  资料来源：英飞凌公告，中信建投 

公司于 2017 年成立 MOSFET 事业部，引进了无锡 MOS 团队，主要是研发销售 Trench MOS，主要用于开关

电源、照明、高能效家电、工业、通讯等领域；2019 年公司引进上海 MOS 团队，主要研发销售 SGT MOS，主

要应用于汽车电子、消费、家电、工业、通讯等。 

公司 MOSFET 业务采用的是 Fabless＋封测模式，MOSFET 芯片由公司无锡和上海团队设计。芯片主要委外

流片，8 寸代工厂主要为中芯集成，6 寸主要为杭州立昂微和四川广义，12 寸主要为广州粤芯。封测方面公司

以委外代工为主、自封为辅，MOSFET 器件封装目前自封占比 30%以上，检测自主完成。 

公司 MOSFET 收入持续高速增长，毛利率提升。2018-2021 年公司 MOSFET 产品收入从 0.14 亿元增长至 5.24

亿元，CAGR 为 235%，2022 年前三季度公司实现 MOSFET 收入 5.41 亿元，同比增长 43.50%。2019 年公司 MOSFET

收入占比为 15%，2022 年前三季度 MOSFET 收入占比提升至 42%，成为公司第一大产品。随着公司 MOSFET 产

品放量，毛利率也逐年提升，2018 年公司 MOSFET 毛利率不到 20%，2022H1 提升至 34%。 
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图 8：公司 MOSFET 收入增长快速  图 9：公司 MOSFET 收入占比持续提升 

 

 

 
资料来源：公司投资者关系活动公告，中信建投  资料来源：公司投资者关系活动公告，中信建投 

2020 年 11 月，公司推出 N 沟道 JSFET 系列 SGT MOSFETs，具备耐压范围广（30-150V）、导通阻抗低（1.2~9 

mΩ）、FOM 优（47~423）等特性，性能达到国际一流水准。 

2021 年 11 月，公司发布 13 款车规级 MOS，最低耐压 VBR(DSS)_Min 从 40V 到 150V，适合车载前装及后装

等各类中低压应用：辅助驾驶 (ADAS)，车载信息娱乐，逆变器非高压子系统里的 DC-DC 同步整流及电源开关等

功能，车身控制模块(BCM)里的电机驱动、继电器、负载开关、远近大灯驱动等功能。部分产品已应用于新能源

车上。 

图 10：13 款车规级产品参数列表 

 

资料来源：公司官微，中信建投 

2022 年 5 月，公司又推出了 32 款车规级 JSFET SGT MOSFETs，芯片的设计制造及成品的封装测试，皆在符

合 IATF 16949 品质管理的工厂完成，每个器件也通过三批次、符合 AEC-Q101 标准的长期可靠性验证。优异的关

键电气参数如导通电阻(1.3~29.0mΩ)、栅极电荷(6.8~88.0nC)、FOM(55~354)等，性能不输欧美大厂，已广泛被汽

车前装及后装市场接受并大规模出货。 
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图 11：32 款车规级产品参数列表 

 

资料来源：公司官微，中信建投 

汽车电动化带来车用半导体大幅增长，其中功率半导体器件是最主要是增量所在。根据英飞凌的数据，从

传统燃油车发展到纯电动汽车，汽车半导体 BOM 成本将从 490 美元上升至 950 美元，其中功率半导体增量约

460 美元，增量的功率半导体部分 75%来自逆变器、25%来自 OBC、DCDC、BMS 等。 

新能源汽车渗透率持续提升。2014-2021 年新能源汽车销量从 7.5 万辆提升至 352.1 万辆，CAGR 为 73.30%，

2022 年 1-10 月我国新能源汽车销量为 528 万辆，同比增长 110%。2022 年 10 月新能源汽车渗透率达 28.5%，

较 2021 年 13.4%的渗透率提高 15.1pct。 

图 12：中国新能源汽车销量  图 13：2021 年中国新能源汽车销量占比 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会，中信建投  资料来源：中国汽车工业协会，中信建投 
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图 14：汽车半导体的 BOM 成本变化 

 

资料来源：英飞凌，中信建投 

目前车载 Tier1 厂商功率芯片短缺，景气度高，公司车载 MOS 得到下游客户及整车厂商认可，公司车载

MOS 有望实现高速发展。 

图 15：公司车规级产品在汽车上的应用 

 
资料来源：公司官网，中信建投 

积极扩建 MOS IDM 产能 

公司 MOS 业务积极往 IDM 模式发展，2019 年定增募资 7 亿元用于电力电子器件生产线建设项目等，项目

产品主要包括电力电子器件功率 MOSFET、IGBT、快恢复二极管（FRD）、可控硅（SCR）等，2021 年分别投资

25 和 13 亿元建设高端功率半导体器件产业化项目和功率半导体“车规级”封测产业化项目，截至 2022 年三季

度末公司固定资产和在建工程分别为 13.85 和 21.77 亿元，较 21 年末大幅提升 4.37 和 14.15 亿元。 
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图 16：公司固定资产和在建工程大幅提升 

 
资料来源：Wind，中信建投 

“高端功率半导体产业化建设”项目总投资 25 亿元，以功率 MOSFET 为立足点，着力攻克 Trench、SGT 、

Super Junction、超高压 Planar MOSFET 等关键核心技术，产品应用端将深入 5G、汽车电子、光伏、物联网、工

业控制和智能电子化等新需求产业化建设。项目承建单位为公司控股子公司捷捷微电（南通）科技有限公司，

配套的是公司无锡和上海 MOSFET 团队，外购硬件设备共计 531 台。项目分两期建设，一期二期均能形成年产

Trench MOS 27.6 万片、LV SGT 14.4 万片、MV SGT 18.0 万片的生产能力。 

一期项目已进入试生产阶段，二期项目正逐步投入设备。目前高端功率半导体产业化项目（一期）基础设

施及配套等建设已完成，该项目自九月下旬起进入试生产阶段，试生产（计划 3 个月）的产品良率符合预期。

2022 年 4 月公司公告投资 6.5 亿元建设高端功率半导体产业化项目（二期），项目拟采用芯片线宽 0.13 微米先

进工艺制程，新增硬件设备共计 68 台（套），新增软件系统 2 套。 

募投布局先进封装，提升车规级 MOSFET 产品竞争力。21 年公司发行可转债募集资金 11.7 亿元用于功率半

导体“车规级”封测产业化项目，最终募投产品为各类车规级大功率器件和电源器件，隶属于 MOSFET 器件领

域。项目运用 DFN、LFPACK、TOLL、WCSP 先进封装技术，与传统的 TO-220、TO-92 等封装形式相比，进一步实

现轻薄小、更大电流、更高功率密度和更低功耗等性能。项目建设完成后可达到年产 1900kk 车规级大功率器件

DFN 系列产品、120kk 车规级大功率器件 TOLL 系列产品、90kk 车规级大功率器件 LFPACK 系列产品以及 60kkWCSP

电源器件的生产能力，项目达产后预计可实现收入 20 亿元，净利润 3 亿元。目前项目已经开工建设，累计完成

3.47 亿的工程量投资，预计明年建设完成。 

表 2：功率半导体封装技术演进一览 

发展阶段 封装形式 图示 
技术成熟程度及市场发展情 

况 

第一代封装技

术：插件式 

轴向和通孔封装，如 DO 和 TO 系列，包括 TO

系列金属封装 

 

技术已成熟，大约 15%的二极管与晶体管仍在使用这

一代封装 

第二代封装技

术：贴片式 

传统的表面贴装封测，例如 SOB 和 SOT 系列，

主要以 SOT-23、SOT-89、SOT-223、SOT-323，

SMA、SMB、SMC 和类似的封装为代表  

目前最常见主流封装技术，逐渐不再受小型封装应用

场景青睐 
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第三代封装技

术：贴片式 

更高功率密度的贴片封装，主要以 SOT-523、

SOT-723、SOD-123FL、SMAF、SBMF、CF、

TO-2778 等为代表  

快速增长，与传统封装相比具有成本竞争力，可满足

便携式应用的苛刻空间限制。该封装技术渗透率低，

增速快 

第四代封装技

术：贴片式 
QFN/DFN 系列以及 WLCSP 等 

 

当前所有封装技术中增速最快，主要应用于小尺寸高

性能需求的高端应用场景。QFN/DFN 封装技术低成

本、高性能，当前技术渗透速度快；WLCSP 封装技术

下，芯片外接引脚为凸点，可直接用于安装，可进一

步减少封装尺寸，提高产品电气性能，降低封装成本 

资料来源：公司可转债募集说明书，中信建投 

 

功率下游分化，2023H2 行业有望触底反弹 

根据 Omdia 的数据，2021 年全球功率半导体的市场规模为 452 亿美元，预计 2024 年将增长至 538 亿美元；

中国是全球最大的功率半导体消费国，占全球功率半导体市场的比例为 40%左右，2021 年中国功率半导体的市

场规模为 182 亿美元，预计 2024 年将增长至 197 亿美元。 

图 17：全球功率半导体市场规模及增速  图 18：中国功率半导体市场规模及增速 

 

 

 
资料来源：Omdia，中信建投  资料来源：Omdia，中信建投 

18-19 年是国内功率半导体行业加速发展的元年。基于供应链安全性考虑，国内越来越多的下游企业开始采

购国产半导体分立器件产品，在一些中高端领域市场，下游客户对国产半导体器件接受意愿增强，国内企业迎

来参与国际竞争的机遇。2020 年疫情导致国外半导体产能受限，产业链向国内转移，叠加美国对华半导体的限

制不断升级，国产替代进一步加速。 
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图 19：国内厂商在全球 MOSFET 市场份额持续提升  图 20：国内厂商在全球 IGBT 器件市场份额持续提升 

 

 

 

资料来源：英飞凌公告，中信建投  资料来源：英飞凌公告，中信建投 

图 21：国内厂商在全球 IGBT 模块市场份额持续提升  图 22：国内厂商在全球 IPM 市场份额持续提升 

 

 

 

资料来源：英飞凌公告，中信建投  资料来源：英飞凌公告，中信建投 

2021 年下半年以来功率市场行情出现降温，俄乌冲突及美联储加息背景下，消费领域需求疲软，导致消费

类芯片价格出现松动，而光伏、工业、通信、汽车等高端市场景气保持，市场出现分化。我们看到，主要功率

半导体上市公司营收自 21H2 以来增速逐季放缓，下游市场也逐渐从消费类向高端领域转变。捷捷目前重点发力

的车载和光储正是景气高企的高端市场。 

图 23：功率主要上市公司 2021 年以来逐季收入增速 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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全球半导体行业呈现较明显的周期性，明年下半年有望迎来拐点。根据 WSTS 的数据，1988-2022 年全球半

导体共出现 8 轮下行周期，平均持续时间在一年左右，最近一轮下行周期自 2018 年 12 月开始，于 2019 年 12

月出现反转。2022Q3 全球半导体行业销售规模同比减少 3.04%，进入新一轮下行周期，我们认为随着明年消费

类产品企稳回升、新能源赛道景气延续，全球半导体行业销售增速有望在明年下半年触底反弹。 

图 24：全球半导体行业销售呈现周期性 

 

资料来源：WSTS，中信建投 

 

晶闸管龙头，传统业务迎来反转 

IDM 模式下持续扩产巩固龙头地位 

晶闸管是一种三端四层的晶体管，同时具有正向和反向电压阻断能力，适合应用于交流电源电路。通过对

阳极施加大于 0V 的电压，触发栅极信号，从而形成阳极电流导通；而当电路中施加反向电压时，晶闸管则自动

切换到反向阻断状态。晶闸管市场规模不大，2021 年在全球功率分立器件领域中占比仅为 2.9%，根据 IHS Markit

的数据，全球晶闸管市场规模在 5 亿美元左右，中国晶闸管市场规模在 2 亿美元左右。 

图 25：单向晶闸管原理  图 26：晶闸管工作状态过程 

 

 

 

资料来源：中信建投  资料来源：《功率半导体器件基础》，中信建投 
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图 27：全球晶闸管市场规模及增速  图 28：中国晶闸管市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：IHS Markit，中信建投  资料来源：IHS Markit，中信建投 

半导体防护器件理论上属于二极管，种类繁多，主要有半导体放电管（TSS）、瞬态抑制二极管（TVS）、静

电防护元件（ESD）、高压触发二极管（SIDAC）等，可应用于汽车电子、手机、户外安防、电脑主机等各类需要

防浪涌冲击、防静电的电子产品内部，防护内部昂贵的电子电路，全球市场规模约 50 亿美金。 

我国高端晶闸管性能已完全具备与国际同类产品竞争的实力，性价比优势更加突出。在生产成本方面，我

国高端晶闸管生产企业拥有有效的技术成果转化机制，配合新材料的应用、生产工艺的优化、先进设备的投入、

人员操作技能提高等多种积极因素的影响，生产成本得到有效控制，单位芯片和器件的成本降低，性价比优势

强。 

晶闸管市场集中，捷捷微电市占率全球第三、国内第一。芯谋研究的数据显示，全球和中国晶闸管市场非

常集中，2021 年全球 CR10 为 91.0%，CR2 为 34.1%，其中 STM 市占率 20.4%，排名第一，公司市占率 13.4%，

排名第三；中国 CR10 为 93.8%，CR2 为 48.8%，公司以 28.5%的市占率位居第一，STM 市占率为 20.2%，位居第

二。 

图 29：全球晶闸管市场竞争格局  图 30：中国晶闸管市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：芯谋研究，中信建投  资料来源：芯谋研究，中信建投 

公司晶闸管、二极管及防护系列产品采用 IDM 模式，上市以来持续扩产巩固龙头地位。公司晶闸管、二极

管和防护器件为 4 寸线，关键设备 4 寸和 6 寸兼容，公司晶闸管产线经过近 20 年的沉淀，充分发挥了“超边际

效应”，2021 年晶闸管毛利率为 56.05%；防护器件为公司募投项目之一，经历 4 年的爬坡，规模效应日益显现，

2021 年毛利率为 53.32%。2021 年 7 月公司投资 5.1 亿元进一步扩大现有防护器件的产能，并拓展更高端的二极

管，目前六英寸晶圆“中试线”已具备试生产能力，首批具有高浪涌防护能力的六英寸晶圆于 2022 年 3 月 26
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日产出下线，良率高达 97.79%，项目计划明年上半年建设完成，达产后预计可形成 6 英寸晶圆 100 万片/年及

100 亿只/年功率半导体封测器件的产业化能力。 

表 3：公司传统业务各投资项目内容 

 时间 项目名称 
投资总额 

（万元） 
项目内容 

IPO 2017.3 

功率半导体器件生产线建

设项目 
18,696 

新建电力（功率）半导体器件芯片生产线 1 条，配套器件封装线 1 条；

年产出Φ4英寸圆片42万片，用于公司生产各类电力电子器件芯片45,850

万只，自封装电力电子器件 4.28 亿只。 

半导体防护器件生产线建

设项目 
15,774 

新建半导体防护器件芯片生产线 1 条，配套器件封装线 1 条。年产出 Φ4

英寸圆片 48 万片，用于公司生产各类半导体防护器件芯片 76,600 万只，

自封装半导体防护器件 7.2 亿只。 

非公开

发行 
2019.6 

电力电子器件生产线建设

项目 
55,136 

项目主要产品为电力电子器件功率 MOSFET、IGBT、快恢复二极管

（FRD）、可控硅（SCR）等。新建电力电子芯片生产线 1 条，年产出 6

英寸芯片 60 万片；封装生产线 5 条（TO-220 系列、TO-3P 系列、SOT-223、

89 系列、TO-252 系列、TO-92 系列），年产出自封电力电子器件器件 30

亿只；技术研发及检测线 1 条；实验室 1 个。 

捷捷半导体有限公司新型

片式元器件、光电混合集成

电路封测生产线建设项目 

23,000 

新建电子元器件芯片生产线 1 条，配套成品封装线 1 条；年产出 4 英寸

圆片 150 万片，器件 20.9 亿只，其中贴片压敏电阻 1.6 亿只，贴片式二

极管 17.5 亿只，交直耦 1.8 亿只。 

对外投

资 
2021.7 

功率半导体 6 英寸晶圆及器

件封测生产线建设项目 
51,000 

主要产品为快恢复二极管芯片及器件、IGBT 模块配套用高电压大通流整

流芯片、低电容/低残压等保护器件芯片及器件、中高电压功率集成芯片、

平面可控硅芯片及其他芯片产品等。项目达产后预计可形成 6 英寸晶圆

100 万片/年及 100 亿只/年功率半导体封测器件的产业化能力 

资料来源：公司公告，中信建投 

下游行业明年有望迎来复苏 

工控行业已现复苏迹象。中国工控网的数据显示，2016-2021 年我国工控市场规模从 1422 亿增长至 2530

亿元，CAGR 为 12.21%。根据国家统计局的数据，自 2022 年 7 月以来，我国金属切削机床产量同比降幅持续收

窄；工业机器人产量触底回升，9、10 月份分别同比增长 15.1%和 14.4%；企（事）业单位中长期新增人民币贷

款增速 8、9、10 连续 3 个月为正，增速分别为 41.00%、94.13%、111.10%。随着经济活动逐渐恢复正常，工控

行业景气度有望底部反转。 
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图 31：国内工控市场规模和增速  图 32：我国金属切削机床产量同比降幅收窄 

 

 

 
资料来源：中国工控网，中信建投 

 

 资料来源：国家统计局，中信建投 

图 33：我国工业机器人产量增速连续两月为正  图 34：企(事)业单位新增中长期贷款增速连续 3 月为正 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：国家统计局，中信建投 

政策推动下家电行业逐渐向好。白电是国内大部分功率半导体企业重要的下游应用领域，21 年 4 月开始，

我国白电销量持续下滑，2021 年累计销量同比增速分别为冰箱-12.39%、空调-6.31%、洗衣机-11.31%，2022 年

前十月降幅进一步扩大，分别为冰箱-25.06%、空调-25.06%、洗衣机-29.39%。近段时间，房地产纾困政策不断

加大，信贷、债券、股权“三箭齐发”为房企提供资金支持，房地产政策的边际向好将带动家电行业逐渐复苏。 

图 35：国内冰箱、空调、洗衣机销量同比增速 

 
资料来源：奥维云网，中信建投 
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布局 IGBT、第三代半导体 

IGBT 是由 BJT 和 MOSFET 组成的复合全控型电压驱动式半导体功率器件，兼有 MOSFET 的高输入阻抗和双

极型三极管（BJT）的低导通压降两方面的优点，驱动功率小而饱和压降低，多应用于 600V 及以上高压领域。

2017-2021 年全球 IGBT（分立器件+模块）市场规模从 37 亿美元增长至 62 亿美元，CAGR 为 13.78%；根据英飞

凌公告，2021 年全球 IGBT 分立器件市场 CR10 为 86.1%，其中国内厂商仅士兰微一家，市场份额 3.5%。 

图 36：全球 IGBT（分立器件+模块）市场规模和增速  图 37：2021 年全球 IGBT 器件市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：英飞凌公告，中信建投  资料来源：英飞凌公告，中信建投 

公司于 2021 年 12 月投资设立控股子公司江苏易矽科技有限公司，致力于硅基 IGBT 及宽禁带等新型功率器

件的设计研发，小批量从消费类产品开始，由于高端产品认证周期长，后期会逐步延伸到光伏和汽车电子等高

端领域。公司正在研发应用于汽车电子的 IGBT 产品，拟搭建 650V 及以上车规级 IGBT 平台。 

2021 年 7 月公司投资 5.1 亿元用于功率半导体 6 英寸晶圆及器件封测生产线建设项目，主要产品为快恢复

二极管芯片及器件，IGBT 模块配套用高电压大通流整流芯片，低电容、低残压等保护器件芯片及器件，中高电

压功率集成芯片，平面可控硅芯片及其他芯片产品等。此项目将建设配套 IGBT 的 FRD 快恢复二极管产能，同时

项目二期会布局 IGBT 小信号的模块。 

2021 年 12 月公司与绍兴中芯集成电路制造股份有限公司签订战略合作框架作协议，中芯集成将成为公司

SGT、SJ、IGBT 芯片及模块工艺研发和 8 英寸晶圆模组制造的重要战略合作伙伴。 

公司与中科院微电子研究所、西安电子科大合作研发以 SiC、GaN 为代表第三代半导体材料的半导体器件，

截至 2022 年第三季度，公司拥有氮化镓和碳化硅相关实用新型专利 5 件，还有 6 个发明专利尚在申请受理中。

此外，公司也有少量碳化硅器件的封测在研究推进过程中。 
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表 4：公司第三代半导体相关研发项目 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

一种倒装 GaN 功率器

件封装以降低杂散电

感的制备方法 

GaN 高频器件适用于直插封装。 项目完成 
突破现有 TO 封装杂散电感，推动 TO

封装的 GaN 功率器件封装。 

公司提前布局 GaN 低电感封装，解

决业界TO封装GaN器件无法在高频

电路中的应用。 

一种提高 SiC 功率器件

浪涌电流及双面散热

的封装方法 

突破原有 TO-247 封装散热能力。 项目完成 提高散热能力，降低封装杂散电感。 
突破 IXYS 双面散热专利，以更低的

成本实现双面散热。 

氮化镓集成元件与高

功率密度技术开发 

开发氮化镓集成元件与高功率密

度技术，为高效能源转换的集成

功率变换系统提供氮化镓元件及

硅基新结构的技术方案。 

进行中 

扩充公司现有产品线，产品达到国内

领先水平，满足高效能电力电子元件

升级换代的技术需求和硅基高压新结

构的迫切需要，为能源高效转换技术

方案提供有利支持。 

实现公司在宽禁带半导体电力电子

产品技术和硅基高压技术上的突破，

逐步实现先进技术转型升级，在宽禁

带和硅基高压新结构技术上有望引

领市场。 

第三代半导体

SiCMOSFET 的合作研

发 

基于已有车规级 MOSFET 与 SiC

领域的技术储备，与中科院联合

攻坚车规级 SiCMOSFET的研发。 

进行中 

搭建 800V~1200V车规级 SiCMOSFET

平台，通过 AEC-Q101 可靠性认证且

规模量产。 

丰富产品线，推进产品结构升级，缩

小与国际一线大厂差距，提升国际竞

争力。 

新型功率器件和模块

的研发 

研制一种散热效果好、抗干扰能

力强的新型功率器件和模块，以

满足市场对该类新型功率器件和

模块的需求。 

项目完成 

完成 SiC 功率 JBS 的专用测试电路和

测试方法；SiC 功率 JBS 车规级可靠性

测试新的方法和标准；SiC 功率 JBS

的新型封装技术；SiC 功率 JBS 二极管

与 SiMOSFET 混合模块新型封装技术

的研究。 

产品上市后将进一步提高公司的核

心竞争力，对公司的业绩产生积极影

响。 

新型氮化镓电力电子

元件研发 

Si 基 GaN 增强型电力电子元件材

料基础与关键技术研究，设计开

发额定电压 100V~600V的大电流

Si 基 GaN 电力电子器件全套研制

流程。 

项目完成 

完成高稳定大电流 Si基GaN增强型场

效应晶体管的研究；完成高耐压大电

流、低开启 Si 基 GaN 功率二极管的研

究。 

丰富产品线，提升市场竞争力。 

新型氮化镓电力电子

元件技术开发 

Si 基 GaN 增强型电力电子元件材

料基础与关键技术研究，设计开

发额定电压 100V~600V的大电流

Si 基 GaN 电力电子器件全套研制

流程。 

项目完成 

完成高稳定大电流 Si基GaN增强型场

效应晶体管的研究；完成高耐压大电

流、低开启 Si 基 GaN 功率二极管的研

究。 

丰富产品线，提升市场竞争力。 

功率器件与集成技术

开发 

基于 GaN 器件的 CMOS 兼容技

术，开展全 GaN 器件与集成电路

设计研究，解决 Si 基 GaN 器件集

成互连中遇到的设计问题。 

进行中 

采用 CMOS 工艺中通用金属体系、介

质体系刻蚀体系、温度窗口等工艺体

系、以及硅大尺寸自动化机台，代替

GaN 现有相对成熟的有金工艺体系、

剥离工艺等 II-V 工艺体系。 

丰富产品线，提升市场竞争力。 

资料来源：公司公告，中信建投 
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股权激励绑定人才，研发投入持续提升 

上市以来，公司陆续引进各行业人才，2020 年引入三位公司高管，分别是周祥瑞、孙闫涛、晏长春，周祥

瑞任无锡 MOS 事业部负责人、孙闫涛任上海 MOS 事业部负责人、晏长春任先进功率半导体封测事业部负责人。 

2020 年 10 月，公司推出股权激励计划，拟向激励对象授予权益总计 549.40 万股，占总股本的 1.12%，激

励对象总人数为 215 人，包括公司董事、高级管理人员、核心业务/技术人员等，业绩考核目标以 2019 年业绩

为基准，2021/2022/2023年公司实现的营业收入增长不低于50%/100%/150%，净利润增长不低于40%/70%/100%。 

建立长效激励机制。公司以上年度实现的净利润值或完成当年关键业绩指标为基准考核对下年度实现的超

额部分实行薪酬激励与股权激励双轨制，即根据上年度实现的超额（税后净利）即提取一定比例上年度实现的

超额净利润用于团队的薪酬激励和股权激励（可供团队自主选择）。 

表 5：公司上市以后新加入的高级管理人员 

高管名称 职务 
任职起始日

期 
简介 

周祥瑞  副总经理 
2020 年 09 月

25 日 

曾在华润上华半导体、台湾昕智、扬杰科技任职，担任过产品总监/产品经理，负责 MOSFET，

IGBT 等产品的设计开发；目前拥有 15 项中国专利；2017 年 10 月加入捷捷微电，现任公

司副总经理，捷捷微电(无锡)法定代表人、执行董事、总经理，负责整体公司运营工作。 

孙闫涛  副总经理 
2020 年 09 月

25 日 

曾就职于美国半导体公司 Diodes Inc 共 12 年，担任过中高压 MOSFET 事业部

（M/HVMOSFETBU)总经理；目前拥有 12 项中国授权专利；2019 年 12 月加入捷捷微电，

现任公司副总经理，江苏易矽科技有限公司董事、捷捷微电（上海）法定代表人、董事、

总经理，负责上海公司的经营管理与业务发展。 

晏长春  副总经理 
2020 年 09 月

25 日 

曾在星科金朋任职，担任新产品部经理，主管全公司金铜线新产品开发导入，主要客户有

西部数据、高通、博通、ADI 等；曾在上海凯虹科技任职，担任新产品导入经理，主管全

厂新产品开发引进，小批量生产等；2020 年 5 月至今，任公司副总经理、先进功率半导体

封测事业部总经理，负责新事业部的筹建及运营。 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司研发费用率保持逐年提升趋势，2022 年前三季度研发费用率为 11.44%。截至 2022 年三季度末，公司

获得授权专利 172 件，其中发明专利 35 项，实用新型专利 136 项，外观专利 1 项；已受理发明专利 115 项，受

理实用新型专利 21 项。 
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图 38：公司研发费用率保持逐年提升趋势 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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盈利预测 

公司近两年折旧摊销成本影响业绩释放，2024 年有望步入加速成长。预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 3.63、4.87 和 8.05 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：公司项目工程施工在执行过程中，存在法律、法规、政策、履约能力、技术、市场等方面不确

定性，还可能受外部环境发生重大变化、突发意外事件，以及其他不可抗力因素影响等，因此可能会面临重点

在建工程进展延后导致的产能爬坡不及预期的风险；近年来国际环境复杂多变、贸易摩擦升级，公司面临的外

部环境变动因素增多，如果贸易摩擦持续升级，将对公司的经营活动带来一定的不利影响。 

我们预计公司 MOSFET 业务增速较快，22-24 年复合增速超 50%，公司产能释放，但需匹配响应的市场需

求，若市场渠道拓展不及预期，可能会导致 MOS 增速不如我们预期，进而对当期收入和业绩造成影响。 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,011  1,773  1,853  3,018  4,227  

增长率(%) 50.0  75.4  4.5  62.9  40.0  

归属母公司股东净利润 283  497  363  487  805  

增长率(%) 49.5  75.3  -26.9  34.1  65.3  

销售毛利率 46.7  47.7  40.9  40.9  44.1  

销售净利率 28.0  28.0  19.6  16.1  19.1  

ROE(%) 11.3  12.5  8.0  10.6  17.7  

EPS(摊薄/元) 0.58  0.67  0.49  0.66  1.09  

市盈率(P/E) 37.5  32.1  43.9  32.7  19.8  

市净率(P/B) 4.3  4.9  4.5  4.1  3.4  

 

报表预测           

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1010.90  1772.80  1853.23  3018.19  4226.89  

减:营业成本 538.81  927.24  1094.64  1783.67  2360.93  

营业税金及附加 9.74  13.64  12.97  21.13  29.59  

销售费用 36.20  50.15  48.18  90.55  118.35  

管理费用 62.43  124.35  148.26  265.60  338.15  

研发费用 74.38  131.61  213.12  316.91  422.69  

财务费用 0.54  3.20  38.65  48.31  65.13  

资产减值损失 -2.74  -0.71  -4.63  -6.04  -7.19  

公允价值变动损益 5.10  7.93  -12.26  8.19  5.23  

其他收益 10.22  19.98  35.85  41.23  47.41  

投资净收益 23.40  19.73  41.01  25.04  15.80  

营业利润 324.94  570.47  385.91  560.51  954.49  
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营业外收入 0.26  0.01  0.02  0.47  0.19  

营业外支出 0.76  1.29  0.66  0.75  0.86  

利润总额 324.45  569.19  385.27  560.23  953.82  

所得税 42.12  76.69  52.01  75.63  128.77  

净利润 282.32  492.49  333.26  484.60  825.05  

少数股东损益 -1.16  -4.56  -29.99  -2.42  19.80  

归属母公司股东净利润 283.49  497.06  363.26  487.02  805.25  

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1844.70  3076.10  2745.61  2342.41  2807.13  

现金 339.30  753.26  415.39  345.32  447.81  

应收票据及应收账款合计 413.55  535.10  391.51  587.28  731.11  

其他应收款 1.06  7.00  9.11  15.03  18.12  

预付账款 59.50  4.87  13.66  16.52  20.24  

存货 155.79  303.69  507.15  681.96  841.22  

其他流动资产 875.51  1472.17  1408.78  696.30  748.64  

非流动资产 1096.23  2650.39  4277.93  5237.06  5338.59  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 700.26  947.96  1988.36  4444.97  4653.75  

无形资产 100.27  119.53  133.34  148.01  164.87  

其他非流动资产 295.70  1582.90  2156.23  644.07  519.97  

资产总计 2940.93  5726.49  7023.54  7579.47  8145.72  

流动负债 413.42  630.11  1011.75  1294.87  1511.70  

短期借款 0.00  0.00  200.00  300.00  300.00  

应付票据及应付账款合计 289.28  452.74  606.19  726.05  876.28  

其他流动负债 124.15  177.37  205.56  268.82  335.43  

非流动负债 34.02  1167.90  1928.79  1931.29  2319.79  

长期借款 0.00  192.79  907.79  897.79  1282.79  

其他非流动负债 34.02  975.11  1021.00  1033.50  1037.00  

负债合计 447.44  1798.01  2940.54  3226.16  3831.49  

少数股东权益 5.59  659.23  629.23  626.81  14.61  

股本 491.00  736.72  736.72  736.72  736.72  

资本公积 1166.08  965.72  965.72  965.72  965.72  

留存收益 891.75  1310.25  1550.93  1906.68  2523.91  

归属母公司股东权益 2487.91  3269.25  3453.77  3726.50  4299.62  

负债和股东权益 2940.93  5726.49  7023.54  7579.47  8145.72  

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营性现金净流量 229.11  396.38  306.62  449.84  928.39  

投资性现金净流量 -772.15  -2001.19  -1429.19  -470.83  -1054.99  

筹资性现金净流量 -8.58  1942.59  784.70  -49.08  229.10  

现金流量净额 -555.23  332.88  -337.87  -70.07  102.50  
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资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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