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相关研究 
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 公司主营业务发展路线清晰。（1）公司成功实施贸工技路线，

着力加大研发投入，产能从 4 寸线发展到 6 寸线，未来规划 8

寸线，逐步提升高端产能占比，抢占外商份额。公司业绩每年

稳定增长 20-30%，净利率保持在 18%，大幅领先同业。（2）“国

内”+“海外”双轮驱动。公司实施“YJ”与“MCC”双品牌运

作，2015 年海外市场销售额占比 15%，未来海外销售占比能达

到 50%。重视研发与海外市场拓展轨迹与华为一致。 

 

SiC 项目布局第三代半导体。受益于下游充电桩和电动汽车数

量的交替增长，SIC 市场在起飞前夜。公司目前做 SiC 器件，

已给下游充电桩企业送样，SiC 晶圆线正在建设中，形成产业

一体化优势。 

 

持续进行分立器件产业链整合。公司对自身的定位是分立器件

的整合平台。（1）收购国宇电子 14.95%的股权，布局第三代半

导体。（2）收购美国 MCC、台湾美微科、深圳美微科，进军海

外市场。 

 

定增助推公司发展动能。公司拟定增 10亿，用于 SiC芯片器件

研发、节能型功率器件芯片建设、智慧型电源芯片封装测试，

优化公司产品结构，扩大市场竞争力。 

 

我们认为，公司技术实力强，管理层和产品团队质地优秀，在

国家半导体扶持政策偏重先进产能和新兴应用领域的背景下，

看好公司长期发展空间。预计公司 2016-2018 年归母净利润

1.83 亿、2.76 亿、3.64 亿；EPS 为 0.43 元、0.65 元、0.86

元，对应 6 月 14 日收盘价（20.58 元/股）PE 分别为 47 倍、

31倍、24倍。鉴于公司未来三年的复合增速预计将超过 30%，

给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：半导体行业景气度下滑，导致公司产品需求下降，

汇率波动影响公司销售业绩，碳化硅业务进展不及预期。 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 [Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 833.89 1216.34  1528.23  1836.34  

(+/-)(%) 28.72 45.86  25.64  20.16  

净利润 137.80 182.89  275.93  363.95  

(+/-)(%) 22.79 32.72  50.88  31.90  

EPS(元) 0.33 0.43  0.65  0.86  

P/E 62.36 47.49  31.48  23.87  

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 扬杰科技(300373)-公司跟踪报告 

 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 746.06  964.20  1280.59  1697.73  营业总收入 833.89  1216.34  1528.23  1836.34  

现金 185.50  324.41  463.48  707.65  营业成本 545.07  814.95  985.71  1166.08  

应收账款 332.86  361.40  463.63  567.66  营业税金及附加 5.03  8.01  11.13  12.18  

其它应收款 7.19  5.81  7.61  9.58  营业费用 31.15  42.57  48.90  55.09  

预付账款 2.39  4.17  4.02  5.28  管理费用 97.77  133.80  160.46  179.23  

存货 113.07  138.35  166.94  197.91  财务费用 -5.18  -1.54  -5.71  -9.88  

其他 105.04  130.06  174.91  209.64  资产减值损失 10.88  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 584.45  530.89  588.99  652.35  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 17.81  17.81  17.81  17.81  投资净收益 7.52  0.00  0.00  0.00  

固定资产 415.41  462.71  514.08  569.50  营业利润 156.69  218.55  327.73  433.64  

无形资产 144.76  43.90  50.63  58.57  营业外收入 9.79  0.00  0.00  0.00  

其他 6.46  6.46  6.46  6.46  营业外支出 2.41  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1330.51  1495.09  1869.59  2350.08  利润总额 164.07  218.55  327.73  433.64  

流动负债 366.91  346.01  442.57  555.79  所得税 25.56  33.07  49.80  66.36  

短期借款 12.99  12.99  12.99  12.99  净利润 138.51  185.48  277.93  367.28  

应付账款 225.26  233.06  287.39  348.10  少数股东损益 0.70  2.59  2.00  3.33  

其他 128.66  99.96  142.19  194.70  归属母公司净利润 137.80  182.89  275.93  363.95  

非流动负债 113.92  113.92  113.92  113.92  EBITDA 195.56  263.84  377.31  487.18  

长期借款 97.40  97.40  97.40  97.40  EPS（元） 0.33  0.43  0.65  0.86  

其他 16.51  16.51  16.51  16.51       

负债合计 480.83  459.93  556.49  669.70  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 5.03  7.62  9.62  12.95  成长能力         

股本 419.33  419.33  419.33  419.33  营业收入 0.29  0.46  0.26  0.20  

资本公积 33.64  33.64  33.64  33.64  营业利润 0.31  0.39  0.50  0.32  

留存收益 431.34  614.23  890.16  1254.12  归属母公司净利润 0.23  0.33  0.51  0.32  

归属母公司股东权益 844.66  1067.35  1343.29  1707.24  获利能力         

负债和股东权益 1330.51  1534.90  1909.39  2389.89  毛利率 0.35  0.33  0.36  0.37  

     净利率 0.17  0.15  0.18  0.20  

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.16  0.17  0.21  0.21  

经营活动现金流 84.43  136.20  256.48  374.99  ROIC 0.17  0.22  0.28  0.32  

净利润 138.51  185.48  277.93  367.28  偿债能力         

折旧摊销 40.69  46.83  55.29  63.42  资产负债率 0.36  0.30  0.29  0.28  

财务费用 -1.71  4.03  4.03  4.03  净负债比率 0.13  0.10  0.08  0.06  

投资损失 -7.52  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.03  2.79  2.89  3.05  

营运资金变动 -95.20  -100.14  -80.76  -59.74  速动比率 1.73  2.39  2.52  2.70  

其他 9.66  0.00  0.00  0.00  营运能力         

投资活动现金流 -106.35  6.73  -113.39  -126.78  总资产周转率 0.75  0.86  0.91  0.87  

资本支出 -201.06  6.73  -113.39  -126.78  应收账款周转率 3.06  0.86  0.00  0.00  

长期投资 -71.98  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 4.81  1.54  0.00  0.00  

其他 166.69  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 15.27  -4.03  -4.03  -4.03  每股收益 0.33  0.43  0.65  0.86  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.20  0.32  0.61  0.89  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.01  2.53  3.18  4.04  

普通股增加 39.80  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -5.50  -7.31  -9.87  P/E 65.27  47.49  31.48  23.87  

其他 -24.53  1.47  3.29  5.85  P/B 10.65  8.14  6.47  5.09  

现金净增加额 -6.64  138.90  139.07  244.18  EV/EBITDA 45.61  31.90  21.94  16.49  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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