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事件：  

杰华特于 2023 年 4 月 28 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报

告，2022 年公司实现营收 14.48 亿元，同比+38.99%，实现归母净利润

1.37 亿元，同比-3.39%；2023Q1 公司实现营收 3.02 亿元，同比-10.55%，

实现归母净利润-0.57 亿元，同比-210.82%。 

投资要点： 

◼ 营收扩张符合预期，成本因素致毛利率短期承压。2022 年公司产销

两旺，芯片生产量与销售量分别增长 21.11%/11.92%。（1）电源管

理芯片板块：DC-DC 芯片、AC-DC 芯片、线性电源芯片、电池管理

芯片收入占比分别为 52.36%/18.42%/23.56%/1.05%，收入同比变

化+102.39%/-27.42%/+27.89%/+45.33%；公司持续优化产品布局，

开拓与深化客户合作。（2）信号链芯片板块：收入占比 1.85%，收入

同比+21.76%。规模扩张带动成本增长，同时伴随信号链芯片原材料

成本涨价以及新增技术服务增加相关成本，公司营业成本 2022 年

+44.39%，2023Q1 同比+8.34%，环比-19.91%。2022 年公司实现

毛利率 39.93%，同比-2.25pcts。2023Q1 公司盈利压力尚未缓解，

毛利率为 32.83%，同比-11.71%，环比-5.12%。 

◼ 研发投入稳步增长，期间费率有所上升。（1）销售费率：2022 年为

4.32%，同比-0.77pcts；2023Q1 为 7.33%，同比+2.32pcts，环比

+3.74pcts；销售规模扩张下销售费率有所上升。（2）管理费率：2022

年为 4.99%，同比+0.56pcts；2023Q1 为 10.49%，同比+6.08pcts，

环比+5.46pcts；主要原因为公司经营规模扩大，上市过程中支付中

介机构费用增多，以及业务招待费与折旧摊销等费用增加较多。（3）

研发费率：2022 年为 21.05%，同比+1.98pcts；2023Q1 为 35.25%，

同比+15.10pcts，环比+14.92pcts；研发人员薪酬、研发材料和试制

费等研发投入持续增加，截至 2022 年末公司在研项目达 29 项，可

应用于通讯电子、计算和存储、工业应用等领域，预算总投资规模为

13.96 亿元，2022 年期间投入达 3.05 亿元，累计投入 6.68 亿元。

此外，2022 年公司银行借款增加，财务费用为-395 万元，上年同期

为 980 万元。2022 年公司净利率为 9.43%，同比-4.15pcts。 

◼ 全品类产品布局打开市场，研发加码蓄力成长。（1）AC-DC 产品方
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面，2022 年公司推出具有自主知识产权的 AHB 控制器，氮化镓相

关产品已经形成较完善布局。（2）DC-DC 产品方面，通用 DC-DC 产

品迭代成功，大电流 DC-DC 在计算和通信等领域出货量进一步放

大；DrMOS 系列在计算和服务器领域开始大批量供应；首颗应用于

智能座舱和辅助驾驶的车规级产品实现量产。（3）其他方面，公司成

功开发支持 IEEE 802.3bt 的以太网供电 PSE 芯片；运放、模拟开

关、时钟等多款芯片陆续推向市场；芯片工业级 BMS AFE 产品开始

逐步放量；多款电池管理和保护芯片进入客户试样阶段，多款低噪声

LDO 产品进入市场送样阶段。公司募投项目有序开展，计划于 2026

年 12 月全部结项，“高性能电源管理芯片研发及产业化项目”预计

于 2023 年 12 月达到可使用状态。 

◼ 盈利预测   根据公司发展节奏我们调整盈利预测，预计 2023-2025

年公司营业收入有望达 18.12/25.33/34.24 亿元，同比增长

25%/40%/35%，归母净利润分别为 1.92/3.14/4.76 亿元，同比增长

40%/64%/52%，对应 PE 分别为 97/60/39 倍。杰华特是国内领先的

模拟集成电路 IDM 公司，布局电源管理芯片与信号链芯片，客户资

源丰富、技术壁垒深厚，未来伴随模拟 IC 国产化趋势，公司随着高

端产品的推出有望持续受益。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示    新技术迭代不及预期；产品研发不及预期；募投项目进

度不达预期；晶圆代工产能紧张；芯片国产化进程的不确定性；存货

跌价计提损失风险；半导体市场竞争加剧；下游需求不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1448 1812 2533 3424 

增长率(%) 39 25 40 35 

归母净利润（百万元） 137 192 314 476 

增长率(%) -3 40 64 52 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.43 0.70 1.07 

ROE(%) 4 6 9 12 

P/E 135.71 97.34 59.50 39.22 

P/B 6.76 5.60 5.12 4.53 

P/S 14.66 10.31 7.37 5.45 

EV/EBITDA 112.40 79.72 50.84 29.22 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：杰华特盈利预测表 

证券代码： 688141 
 

股价： 41.79  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 6% 9% 12%  EPS 0.35 0.43 0.70 1.07 

毛利率 40% 40% 40% 41%  BVPS 7.03 7.46 8.16 9.23 

期间费率 10% 11% 9% 10%  估值     

销售净利率 9% 11% 12% 14%  P/E 135.71 97.34 59.50 39.22 

成长能力      P/B 6.76 5.60 5.12 4.53 

收入增长率 39% 25% 40% 35%  P/S 14.66 10.31 7.37 5.45 

利润增长率 -3% 40% 64% 52%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.33 0.40 0.50 0.62  营业收入 1448 1812 2533 3424 

应收账款周转率 4.64 12.87 4.95 58.11  营业成本 870 1088 1514 2035 

存货周转率 1.85 3.51 1.88 6.64  营业税金及附加 1 2 3 3 

偿债能力      销售费用 62 100 127 171 

资产负债率 28% 26% 28% 25%  管理费用 72 100 127 154 

流动比 5.26 5.51 4.40 5.13  财务费用 10 -8 -16 4 

速动比 3.67 4.09 2.48 3.92  其他费用/（-收入） 305 374 519 651 

      营业利润 136 197 324 491 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 0 1 1 2 

现金及现金等价物 2186 2528 1681 3103  利润总额 136 199 325 493 

应收款项 325 158 565 101  所得税费用 0 6 10 15 

存货净额 783 517 1350 516  净利润 136 193 315 479 

其他流动资产 332 443 449 505  少数股东损益 -1 1 2 2 

流动资产合计 3626 3646 4044 4226  归属于母公司净利润 137 192 314 476 

固定资产 77 202 358 539       

在建工程 184 204 224 244  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 436 436 436 436  经营活动现金流 -823 553 -586 1733 

长期股权投资 37 37 37 37  净利润 137 192 314 476 

资产总计 4360 4526 5100 5482  少数股东权益 -1 1 2 2 

短期借款 364 364 364 364  折旧摊销 30 25 44 69 

应付款项 230 191 423 290  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1041 294 -987 1145 

其他流动负债 94 106 133 169  投资活动现金流 -136 -169 -219 -268 

流动负债合计 689 662 920 823  资本支出 -84 -169 -219 -268 

长期借款及应付债券 525 525 525 525  长期投资 -54 0 0 0 

其他长期负债 5 5 5 5  其他 2 0 0 0 

长期负债合计 530 530 530 530  筹资活动现金流 2910 -42 -42 -42 

负债合计 1219 1192 1450 1354  债务融资 868 0 0 0 

股本 447 447 447 447  权益融资 2081 0 0 0 

股东权益 3142 3334 3650 4128  其它 -39 -42 -42 -42 

负债和股东权益总计 4360 4526 5100 5482  现金净增加额 1955 342 -847 1423 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公用事业和中小盘团队介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2，2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   

 

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。 

 

【电子小组介绍】 

 

葛星甫，男，上海财经大学硕士，国海证券电子行业首席分析师，研究方向为电子，证书编号：S0350522100001。 

2 年买方 TMT 研究经验，曾任职于华创证券研究所，历任电子研究员、半导体行业研究主管。2021 年新财富电

子行业第五名团队核心成员，2022 年新财富电子行业第三名团队核心成员，2022 年加入国海证券研究所，担任

电子组首席分析师。 

  
【分析师承诺】 

杨阳, 葛星甫, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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