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扬杰科技(300373) 

 
功率龙头有望进入边际改善周期  

 
投资要点： 

公司是垂直一体化布局的功率半导体 IDM 国产龙头，产能规划合理，下游

需求结构性改善，有望率先迎来边际复苏。 

➢ 产业链垂直一体化布局，8英寸产能逐步释放 

公司集研发生产销售于一体，致力于半导体硅片、芯片及器件制造、集成

电路封测等产业链垂直一体化布局，2023 年上半年半导体功率器件/分立

器件芯片/半导体硅片收入占比分别为 85%/10%/3%。公司产品包括功率二

极管、整流桥、小信号、MOSFET、IGBT、SiC器件等多种功率器件，可以为

客户提供一揽子产品、技术、服务的解决方案。随着公司楚微半导体 8 英

寸晶圆厂产能的逐步释放，公司的供应保障和成本控制能力将进一步提升。 

➢ 发力汽车和光伏等领域，新产品不断突破 

公司积极推进新能源汽车和光伏储能等新兴领域的产品认证和量产，完成

了 8 英寸 1200V 沟槽 IGBT 的 10A-200A 全系列开发工作，重点布局工控、

光伏逆变、新能源汽车等应用领域，公司自主开发的 HPD 以及 DCM 全碳化

硅主驱模块目前已经获得多家 Tier1 和终端车企的测试及合作意向，计划

于 2025年完成全国产主驱碳化硅模块的批量上车。 

➢ 海内外双品牌运营打开市场空间 

公司始终坚持海内外双循环模式，海外客户对公司产品认可度和购买力持

续增强，公司以“MCC”品牌运营欧美市场，以“YJ”品牌运营中国地区和

亚太市场，2022 年海外收入占比达到约 31%。已经形成国内国际两个市场

双循环、相互促进的新发展格局，海外客户拓展将是公司未来发展的重要

战略规划之一。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 55.92/65.81/76.80 亿元，同

比 增 速 分 别 为 3.50%/17.68%/16.71% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

9.04/11.23/14.10 亿元，同比增速分别为-14.77%/24.30%/25.57%；3 年

CAGR 为 9.98%，EPS 分别为 1.66/2.07/2.60 元，对应 PE 分别为 25/20/16

倍。鉴于公司是国内功率半导体 IDM 领军企业，综合绝对估值法和相对估

值法，我们给予公司 24年 25 倍 PE，目标价 51.71元，首次覆盖，给予“买

入”评级。   
风险提示：下游需求复苏不及预期、产能建设不及预期、行业竞争加剧等

风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4397 5404 5592 6581 7680 

增长率（%） 68.00% 22.90% 3.50% 17.68% 16.71% 

EBITDA（百万元） 1182 1610 1508 1819 2141 

归母净利润（百万元） 768 1060 904 1123 1410 

增长率（%） 103.06% 38.02% -14.77% 24.30% 25.57% 

EPS（元/股） 1.41 1.95 1.66 2.07 2.60 

市盈率（P/E） 29.7 21.5 25.2 20.3 16.2 

市净率（P/B） 4.5 3.7 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 28.9 17.0 15.7 13.0 10.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 19 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

功率半导体供需关系经历了 2-3年的调整，上游产能扩张的意愿边际减弱。公司

是国内领先的功率半导体 IDM 厂商，集半导体硅片、分立器件芯片设计制造、器件封

装测试、终端销售与服务等产业链环节于一体。产能方面扩张较为谨慎，稳步地从

4/5/6英寸晶圆升级至 8英寸，产能布局合理。公司应用于新能源汽车、光伏、工控

等新兴领域的产品持续放量，持续推出 IGBT、SiC器件等新产品，有望推动业务规模

稳步增长。 

不同于市场的观点 

市场认为公司增长空间有限。我们认为随着新能源汽车、光伏、储能、风电等新

兴领域的发展，对基础功率器件的需求也会同步扩张。国际国内龙头厂商均聚焦于

IGBT、SiC器件等高成长品类，基础品类产能扩充有限，而公司从硅片到封装垂直一

体化布局，成本控制能力较强。从公司历史业绩来看，生产经营和盈利能力保持稳定，

随着功率器件行业新增产能逐渐被消化，公司有望率先进入复苏周期。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 55.92/65.81/76.80 亿元，同比增

速分别为 3.50%/17.68%/16.71%；归母净利润分别为 9.04/11.23/14.10 亿元，同比

增速分别为-14.77%/24.30%/25.57%；3年 CAGR为 9.98%，EPS分别为 1.66/2.07/2.60

元，对应 PE 分别为 25/20/16 倍。鉴于公司是国内功率半导体 IDM 领军企业，综合

绝对估值法和相对估值法，我们给予公司 24 年 25 倍 PE，目标价 51.71 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

➢ 短期看公司在汽车电子、光伏等新兴行业的拓展进度，以及消费类客户需求的复

苏进度。 

➢ 中期看公司楚微半导体 8英寸晶圆厂产能建设进度，是否能如期达成规划产能。 

➢ 长期看公司在 MOSFET、IGBT领域的 IDM能力建设情况，以及 SiC产线建设和工

艺提升进度。 
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1. 垂直一体化布局的功率半导体 IDM 龙头 

公司是国内领先的功率半导体 IDM 厂商，集半导体硅片、分立器件芯片设计制

造、器件封装测试、终端销售与服务等产业链环节于一体，产品线涵盖分立器件芯片、

MOSFET、IGBT&功率模块、SiC、整流器件、保护器件、小信号等多种品类。 

1.1 持续迭代打造垂直一体化能力 

公司成立于 2000年，经过二十余年发展，已经成为国内功率器件头部企业。公

司晶圆产线从 4英寸逐步升级至 6英寸、8英寸，产品线也从二极管、整流器等有限

品类延伸至功率模块、MOSFET、IGBT、SiC器件等全品类布局。与此同时，公司通过

收购 MCC开展全球化运营，拥有国际品牌帮助公司业务开展海内海外双循环。 

图表1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 

1.2 杰出企业家团队打造国产 IDM 龙头 

截至2023年9月30日，公司第一大股东是江苏扬杰投资有限公司，持股36.23%，

第二大股东建水县杰杰企业管理有限公司，持股 11.77%，两家公司实际控制人均为

梁勤女士，前 10大股东持股合计占比约 55%。 

高管团队微电子行业经验丰富，多位技术背景出身。公司实控人兼董事长梁勤女

士是扬州市杰出的民营企业家，获扬州市乃至江苏省多项企业管理荣誉，自 2000年

创立扬杰电子以来，带领公司从半导体产品代理发展至产业链垂直一体化布局的功

率半导体 IDM龙头厂商。 
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图表2：公司前十大股东（截至 2023 年 Q3） 

股东名称 持股比例 

江苏扬杰投资有限公司 36.23% 

建水县杰杰企业管理有限公司 11.77% 

香港中央結算有限公司 1.79% 

国泰智能汽车股票型证券投资基金 0.98% 

国联安中证全指半导体产品与设备交易型开放式指数证券投资基金 0.93% 

易方达创业板交易型开放式指数证券投资基金 0.75% 

王艳 0.70% 

国泰 CES 半导体芯片行业交易型开放式指数证券投资基金 0.64% 

汇丰晋信大盘股票型证券投资基金 0.54% 

大家人寿保险股份有限公司-万能产品 0.51% 

合 计 54.84% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

1.3 各业务条线持续精进 

作为产业链垂直一体化的功率半导体 IDM厂商，公司可以提供分立器件、4/6英

寸晶圆和负载开关、保护芯片等集成电路产品。而在分立器件产品中，公司可以提供

包括整流器件、保护器件、小信号、MOSFET、IGBT、SiC 器件、功率模块等各类产品

在内的一站式解决方案。 

图表3：公司主要分立器件产品 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 

收入和利润长期保持增长。公司收入常年保持增长，2018-2022年间收入复合增

速达到约 31%。2023年受整体市场波动影响，业绩出现同比下滑，前三季度收入和净

利润分别为 40.41亿元、6.18 亿元，同比增速分别为-8.54%、-33.39%。 
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图表4：公司营业收入（亿元）&同比 
 

图表5：公司归母净利润（亿元）&同比 

  
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

毛利率和净利率稳中有升，位于行业中上游水平。得益于 IDM 的生产模式，公

司可以对成本保持较强的控制能力，加上稳健的管理能力，公司毛利率保持稳定，大

部分时间位于 30-36%之间，2022年达到 36.29%，2023年前三季度毛利率约为 30.87%。

公司净利率自 2018 年起逐年提升，从 2018 年的 10.18%提升至 2022 年的 20.24%，

2023年前三季度净利率约为 15.24%。 

图表6：可比公司销售毛利率对比 
 

图表7：可比公司销售净利率对比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 功率半导体前景广阔，新能源带来新需求 

2.1 新能源打开功率半导体市场天花板 

功率半导体是半导体行业最重要的细分板块之一，作为电子装置中电能转换与

电路控制的核心，在电路系统中起到控制导通、电压频率变换、直流交流转换等功能。

下游广泛应用在汽车电子、工业电子、消费电子、新能源发电、轨道交通、电力传输

等行业，市场规模庞大，前景广阔。 

功率半导体可以分为功率器件和功率 IC两大细分品类。功率器件从最早的二极

管、三极管、晶闸管，发展至后来的 MOSFET、IGBT，体现出大功率化、高频化、集成

化、低能耗等发展趋势。而在产品大类内部，同样存在持续的迭代升级，功率器件厂

商不断创新设计和制造技术以满足下游的各类新需求。 
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