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扬杰科技（300373.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评 
     

业绩稳健成长，聚焦汽车电子+新能源 
 

 2023 年 04 月 29 日 

  

➢ 事件：4 月 27 日，扬杰科技发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年

公司实现营收 54.04 亿元，同比增长 22.9%；实现归母净利润 10.6 亿元，同比

增长 38.02%。1Q23 单季度公司实现营收 13.1 亿元，同比减少 7.55%，环比增

长 32.97%；实现归母净利润 1.82 亿元，同比减少 34.23%，环比增长 37.25%。 

➢ 一季度毛利率承压，重点发力汽车电子与新能源。2022 年公司实现营收

54.04 亿元，同比增长 22.9%；实现归母净利润 10.6 亿元，同比增长 38.02%。

1Q23 单季度公司实现营收 13.1 亿元，同比减少 7.55%，环比增长 32.97%；实

现归母净利润 1.82 亿元，同比减少 34.23%，环比增长 37.25%，业绩环比快速

增长得益于外部整体经济环境持续好转带来的消费复苏。2022 年公司毛利率为

36.29%，同比增长 1.18pct。分行业看，2022 年公司聚焦新市场发展机遇，汽

车电子与清洁能源行业业绩增长均超四倍，传统消费类电子行业占比降低。分地

区看，公司 2022 年内销金额为 36.84 亿元，同比增长 12.06%；海外销售额为

16.67 亿元，同比增长 57.85%，占总营收比例首次超过 30%，形成国内国际两

个市场双循环、相互促进的新发展格局。 

➢ 研发项目聚焦高景气赛道，产品持续放量。2022 年公司基于 Fabless 模式

8 寸平台的 Trench 1200V IGBT 芯片，完成了 10A-200A 全系列开发工作，对

应的 IGBT 系列模块同步投放市场，重点布局工控、光伏逆变、新能源汽车等应

用领域，2022 年市场份额快速提升。此外，公司瞄准清洁能源市场，成功推出 

1200V 系列、650V 系列 TO220、TO247、TO247PLUS 封装产品，性能对标国

外主流厂家。光伏行业方面，2022 年公司在光伏行业取得优异成绩，产品得到

了行业 TOP 客户广泛认可，并稳定取得大批量订单。 

➢ 增加第三代半导体芯片投入，持续推进产品迭代。2022 年公司成功开发出

650V/1200V 2A-50A G2 SiC 二极管产品，目前已得到国内 TOP10 光伏逆变

器客户的认可并完成批量出货。SiC MOSFET 方面，2022 年公司成功完成 

1200V 160mohm/80mohm/40mohm/17mohm、650V 60mohm SiC 

MOSFET 产品开发上市，其中 1200V 160mohm/80mohm 系列产品已得到客

户认可并实现量产。第三代半导体产品的持续推出，为公司实现半导体功率器

件全系列产品的一站式供应奠定了坚实的基础。 

➢ 投资建议：我们持续看好扬杰作为老牌 IDM 领先企业的客户能力和成本控

制能力，但考虑行业景气度下行，下调公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司

归母净利润为 12.31/14.93/18.55 亿元，同比增长 16.1%/21.4%/24.2%，当前

市值对应 PE 为 20/16/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期的风险；新产品营收增长不及预期的风险；行

业景气度变化的风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5404 6900 8445 10458 

增长率（%） 22.9 27.7 22.4 23.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1060 1231 1493 1855 

增长率（%） 38.0 16.1 21.4 24.2 

每股收益（元） 1.96 2.27 2.76 3.43 

PE 23 20 16 13 

PB 3.9 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5404 6900 8445 10458  成长能力（%）     

营业成本 3442 4605 5733 7144  营业收入增长率 22.90 27.70 22.39 23.83 

营业税金及附加 16 21 25 32  EBIT 增长率 31.74 25.96 19.02 24.39 

销售费用 171 193 228 272  净利润增长率 38.02 16.07 21.36 24.20 

管理费用 271 324 367 418  盈利能力（%）     

研发费用 293 331 397 481  毛利率 36.29 33.26 32.12 31.68 

EBIT 1192 1502 1788 2224  净利润率 19.62 17.83 17.68 17.73 

财务费用 -11 3 -26 -14  总资产收益率 ROA 11.18 9.80 10.46 11.30 

资产减值损失 -46 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 17.23 14.37 15.42 16.75 

投资收益 17 35 42 52  偿债能力     

营业利润 1263 1461 1772 2198  流动比率 2.16 2.46 2.22 2.16 

营业外收支 -12 -12 -12 -12  速动比率 1.45 1.93 1.54 1.50 

利润总额 1250 1448 1760 2186  现金比率 0.71 1.12 0.76 0.67 

所得税 157 180 220 273  资产负债率（%） 33.17 29.99 30.26 30.51 

净利润 1094 1269 1540 1912  经营效率     

归属于母公司净利润 1060 1231 1493 1855  应收账款周转天数 74.24 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 1565 2057 2514 3103  存货周转天数 115.57 95.03 100.24 107.91 

      总资产周转率 0.64 0.63 0.63 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1457 2996 2451 2613  每股收益 1.96 2.27 2.76 3.43 

应收账款及票据 1221 1686 2059 2582  每股净资产 11.36 15.82 17.89 20.45 

预付款项 117 98 121 182  每股经营现金流 1.47 3.33 3.02 4.34 

存货 1213 1193 1950 2283  每股股利 0.50 0.57 0.69 0.86 

其他流动资产 452 622 611 813  估值分析     

流动资产合计 4461 6594 7192 8473  PE 23 20 16 13 

长期股权投资 467 615 806 1040  PB 3.9 2.8 2.5 2.2 

固定资产 2914 3802 4799 5449  EV/EBITDA 14.95 10.65 8.95 7.20 

无形资产 130 137 139 144  股息收益率（%） 1.12 1.28 1.55 1.93 

非流动资产合计 5023 5956 7081 7935       

资产合计 9483 12550 14272 16408       

短期借款 273 323 373 373  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1450 1895 2341 2908  净利润 1094 1269 1540 1912 

其他流动负债 341 465 524 644  折旧和摊销 373 555 726 879 

流动负债合计 2065 2683 3238 3925  营运资金变动 -763 -77 -691 -492 

长期借款 400 400 400 400  经营活动现金流 798 1804 1633 2352 

其他长期负债 680 680 680 680  资本开支 -826 -1349 -1671 -1509 

非流动负债合计 1081 1081 1081 1081  投资 -389 -148 -191 -234 

负债合计 3145 3763 4319 5006  投资活动现金流 -763 -1463 -1819 -1691 

股本 513 541 541 541  股权募资 42 1488 0 0 

少数股东权益 185 223 269 327  债务募资 317 50 50 0 

股东权益合计 6338 8787 9954 11402  筹资活动现金流 283 1198 -358 -499 

负债和股东权益合计 9483 12550 14272 16408  现金净流量 371 1538 -544 162 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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