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分立器件龙头加速启航 
■质地优良的分立器件龙头： 

 营收增长稳健，盈利能力突出：近 3 年 20%+营收净利复合增速，

16-18 预计 35%+净利增速，毛利水平稳中有升，且显著高于同业。 

 精耕产业链，业务快速扩张：A 股稀缺的半导体 IDM 业务模式，

纵向布局分立器件芯片设计、制造与封测，业务扩张紧随主线！ 

■内生增长大逻辑： 

 逻辑一：分立器件国产化是大趋势。以 IGBT 为代表的高端分立器

件百亿市场替代空间，公司作为国内分立器件龙头有望率先获益。 

 逻辑二：既有市场增长点明确。根据产业链调研，光伏二极管市场

5 年预计翻两番，汽车、消费电子、智能电表等市场存产品转型升

级机遇。 

 逻辑三：战略布局全新板块。产学研合作布局第三代半导体 SIC 器

件，已有二极管及配套芯片出库，瞄准新能源汽车百亿市场，定增

加码量产在即。 

■外延扩张或提速： 

 成立香港和韩国子公司，海外拓展速度加快 

 并购 MCC 协同效应显著，盈利能力大幅提升，净利率提升至 10%，

MCC16 年承诺营收约 3 亿元人民币，16 年可贡献 3000 万利润。 

 公司经营状况稳健，上市以来经营性现金流连续 9 个季度为正，目

前账上现金充裕，外延预期强烈 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 25.37 元。不考虑外延，

我们预计公司 16 年-18 年的收入增速分别为 36%、27%、27%，净利

润增速分别为 37%、43%、33%，成长性突出；维持买入-A 的投资评

级，6 个月目标价为 25.37 元，相当于 17 年 45 倍的动态市盈率。 

■风险提示：新产品开发或不及预期；市场需求或不及预期 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 647.8 833.9 1,137.5 1,444.2 1,837.3 

净利润  112.2 137.8 174.2 269.9 357.8 

每股收益(元) 0.27 0.33 0.39 0.56 0.74 

每股净资产(元) 1.71 2.00 4.22 4.66 5.26 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 73.0 59.4 49.5 34.6 26.1 

市净率(倍) 11.4 9.7 4.6 4.2 3.7 

净利润率 17.3% 16.5% 16.6% 18.7% 19.5% 

净资产收益率 15.6% 16.3% 9.3% 12.0% 14.1% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 

ROIC 29.0% 20.2% 21.7% 19.6% 20.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 国内领先的分立器件厂商，以二极管为支点业务扇状扩张 

1.1. 国内领先的分立器件厂商 

公司是 A 股市场上稀缺的半导体分立器件 IDM 厂商（集芯片设计、半导体制造、封测于一

身）。公司主营业务覆盖各类分立器件芯片、功率二极管、整流桥、大功率模块、DFN/QFN

产品等，产品广泛应用于汽车电子、LED 照明、太阳能光伏、通讯电源、智能电网、逆变器

等高增长领域。公司还积极布局以碳化硅(SiC)为代表的第三代宽带隙半导体，未来有望成为

公司新的业绩增长点。2015 年公司实现营收 8.34 亿，按收入规模来看公司是国内第二大分

立器件上市企业，仅次于华微电子；而按利润规模来看，公司盈利能力突出，2015 年实现

净利润 1.38 亿，远高于竞争对手。 

  

表 1：公司核心产品及应用领域 

产品名称  产品明细  功能  应用领域  主要客户  

二极管  

光伏二极管 单向导电 光伏 浙江人和光伏、保定天威英利 

普通硅整流二极管 将交流电整流成单一方向直流电 消费电子，汽车 美的、奥克斯、九阳 

高效快恢复二极管 
将交流电整流成单一方向直流电，适用于

高频场合 
消费电子，智能电网 美的、奥克斯 

整流桥  

超薄贴片全波整流桥 四只二级管组成的电路，实现全波整流 智能电网，开关电源 威胜集团、三星电气 

大功率高效硅整流桥 
实现全波整流，适用于大功率场合 汽车，电磁炉 美的电热电气、盈科电子、九

阳 

大功率三相整流桥 六只二极管组成的三相全波整流 电焊机，机电产品 浙江华仪电器 

芯片  

汽车电子芯片 
配套汽车发电机，整流&电路保护 汽车 江苏云意电气，北京奥博华电

子电器 

FRD芯片 较大功率开关电源整流 消费电子 苏州立芮电子、上海景荃电子 

标准整流芯片 
用于 LED照明及小型开关的标准桥式整流

芯片 

LED，小型开关 
飞利浦、厦门台和电子 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 1：公司 2015 年营业收入与同业对比  图 2：公司 2015 年净利润与同业对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 3：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.2. 发展主线清晰，业务快速扩张 

公司自 2014 年上市以来，以分立器件为核心，纵向产业链端广布局，夯实芯片设计、制造、

封测、器件端的技术水平；横向切入新兴产品领域，推出以 SIC 材料为代表的第三代半导体

器件。除开技术端和产品端的扩张，公司借助上市公司平台优势，开展海外销售渠道建设及

配套资金募集。我们认为公司发展主线清晰，脚步扎实。优秀的发展理念助力公司业务稳步

推进。 

产业链端：器件->芯片->封测->模块全布局。公司最早以分立器件贸易起家，自 2006 年起

逐步切入二极管、整流桥、分立器件芯片及分立器件封测等上游领域，完善产业链布局，搭

建半导体 IDM 业务模式。此外公司积极延伸下游应用领域，如在光伏板块，公司以光伏旁路

二级管着手，15 年切入光伏模块领域，打造新的盈利增长点。 

产品线端：不断巩固既有产品线竞争优势，未雨绸缪新兴领域打造新看点。公司不断加强研

发投入，丰富产品种类，上市两年来相继研发成功碳化硅肖特基二极管、氮化硅钝化 GPP 芯

片、光伏模块等新产品；投资成立扬州杨杰电力、扬州杰盈汽车芯片等子公司，专注于太阳

能、汽车等公司核心产品线技术研发与推广，提升公司其既有优势领域的竞争力。除此以外

公司还在第三代半导体 SIC半导体领域积极布局，SIC器件中长期有替代传统 SI器件趋势，

中短在新能源汽车功率器件上有明确的发展机会，是公司未来新的看点。 

内生增长稳健，外延扩张提速：公司去年并购美国 MCC，MCC 主营半导体器件销售，对接

DIGI-KEY、Future 集团、Arrow 集团等全球性电子元器代理商。并购 MCC 有助于提升公

司海外市场的品牌影响力，扩展海外渠道。目前海外收入仅占公司总收入的 23%左右（并购

MCC 前仅 13%），海外市场成长空间巨大。公司并购 MCC 后协同效应显著，MCC 净利率

由 5%提升至 10%，今年按照 MCC 此前给出的业绩承诺 4872 万美元，MCC 今年有望为公

司带来 3000 万元净利润。 

 

图 4：公司上市以来发展扩张方向和进程  
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：公司上市以来主要对外投资情况 

日期  类型  投资标的  投资金额（股权比例） 主要业务领域  

2014/7 新设 扬州杰盈汽车芯片 700 万元（70%） 汽车芯片、快速扩散芯片 

2015/1 新设 扬州杨杰电力 5000 万元（100%） 光伏组件、光伏项目 

2015/4 
新设 常州佳讯（杨杰电力投

资） 

2000 万元（90%） 
光伏电站建设运营 

2015/4 
新设 佳讯太阳能（杨杰电力投

资） 

2000 万元（90%） 
光伏电站建设运营 

2015/5 参股 国宇电子 1757 万元（14.95%） 新型电子元器件，半导体专用材料 

2015/7 新设 苏州美微芯 1000 万元（100%） 销售渠道铺设 

2015/7 新设 扬杰科技（香港） 5000 万美元（100%） 多外投资 

2015/8 新设 江苏美微科 2000 万元（100%） 销售渠道铺设 

  深圳美微科 

1362 万美元 

 

2015/8 并购 MCC 销售渠道铺设 

  台湾美微科  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 高增长市场积极布局，竞争优势突出 

2.1. 分立器件国产化大趋势 

以 IGBT 为代表的高端分立器件 90％主要依赖进口，国内市场被欧美、日本企业所垄断。高

端分立器件广泛用在高铁、军工、智能电网、新能源汽车等新兴发展领域，市场容量大，国

内大功率功率器件市场容量超过 150 亿元。高铁、军工等领域所用的 IGBT 模式均在 6500V

以上规格产品，技术壁垒较强，国外企业技术沉淀更久，故优势更明显。 

伴随国内半导体技术发展，我们认为国产功率器件替代机会广阔：1）政策上，高端分立器

件广泛用于高铁、军工等领域，参照集成电路大基金的样例，国家补贴预期强烈；2）资金
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上，高端分立器件多采用特殊工艺（8 寸以下工艺），不追求先进制程，资金投入仅为集成电

路的 1/10 左右，国内参与者有望快速积累资本，加速追赶海外龙头；3）工艺上，国内分立

器件厂商在中低端分立器件领域技术经验丰富，技术或可自然延生至高端分立器件。 

近年来国内高端功率器件领域已经取得了很多突破，国产化替代进程正在加速：1）通过参

与海外并购走“技术捷径”：如建广资本 18 亿美元收购元 NXP 射频功率部门，获得了具有

国际竞争力的小型基站、工业照明、汽车电子的功率器件产品线。2）国产功率器件关键技

术频有突破：上海北车永电电子与上海先进半导体联合开发的 6500V 高铁机车用 IGBT 芯片

通过高铁系统上车试验。3）布局方兴未艾的前沿发展领域：以 SIC 为代表的第三代半导体

材料目前市场空间还很小（14 年仅 1.2 亿美元），未来前景广阔（2020 年或达 10 亿美元；

长期来看若代替 SI 功率器件，有百亿美元想象空间）。以扬杰科技为代表的国内企业提前布

局第三代半导体，在海外企业也没有产业化的时候先发制人，提前锁定高增长市场。 

国内 150 亿高端功率器件市场 90%依赖进口，百亿市场空间留给国产企业开垦。高端分立

器件国产替代大逻辑为公司带来广阔的市场空间，公司作为国内分立器件龙头企业有望率先

受益。 

 

2.2. 需求侧：下游市场需求旺盛 

2.2.1. 既有市场增长稳健 

光伏领域是公司最大的下游细分市场，占公司功率半导体营收的约一半左右。 

光伏市场增长大逻辑：政策支持助力光伏市场高增长。1）国内角度来看，国务院办公厅 2014

年印发《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》要求到 2020 年，光伏装机量达到 1 亿千

瓦左右，同时提出到 2020 年，非化石能源占一次能源消费比重达到 15%。而国家能源局于

12 月 15 日下发的《太阳能利用十三五发展规划征求意见稿》更是将光伏发电总装机容量从

1 亿千瓦提高到 1.5 亿千瓦。截止 2015 年底我国光伏发电装机总量仅为 0.43 亿千瓦，

2015-2020 年新增装机量将是 2010-2015 的近 2.5 倍！2）全球角度来看，伴随去年巴黎协

定的签署，全球能源结构调整步伐将提速：美国光伏投资税减免政策将延长至 2019 年；法

国可再生能源 SER 发表声明表示，该项目将有助于法国到 2023 年实现离岸风电产能翻番，

实现光伏产能翻三番；印度政府也拟定了 2022 年3 月在运太阳能容量达1 亿千瓦的总目标。

据 GTM Research 预测到 2020 年全球光伏发电装机总量将达 7 亿千瓦，是目前 2015 年的

2.23 亿千瓦既有市场的 3 倍多，预计年新增市场需求复合增速达 20%！ 

 

图 5：我国光伏电站累计装机量及增速  图 6：全球光伏电站累计装机量及增速 

 

 

 
资料来源：互联网，安信证券研究中心  资料来源：GTM Research，安信证券研究中心 

 

公司供应的光伏二极管主要作用是为太阳能电池组片提供旁路，防止电池片阳光被挡产生热

斑而烧毁。光伏二极管是光伏设备的核心零部件，占成本的比重微小（占光伏器件成本比重

在 0.3%-0.5%），受下游产业降价影响不大。按 1MW 太阳能光伏器件需要接线盒 5000 只，
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每个接线盒需要 5 个光伏二极管计算，预计 2016-2020 年全球新增光伏二极管需求达 120

亿只，创造百亿市场空间。 

根据产业链调研，光伏领域公司下游核心客户为全球领先的光伏配件厂商，如浙江人和光伏

（全球市占率 20%）、保定天威英利新能源（全球市占率约 10%）等。核心客户资源为公司

产品销售提供保障，粗略估算公司光伏二极管全球市占率近 20%。预计光伏产品未来五年每

年都将为公司贡献 3-4 亿的稳定收入。 

 

2.2.2. 新兴领域蓄势待发 

智能电网领域：全球智能电表推进加速，鉴于英、法、西等欧洲发达国家刚刚开展智能电表

替换，全球智能电表增速或快于国内，2016-2020 年复合增速预期在 10%左右；高铁领域，

全国高铁固定资产投资稳定在 8000 亿元以上，新投产里程 8000 公里以上；消费电子领域，

变频家电渗透率进一步提升，变频空调渗透率接近 60%，变频洗衣机渗透率超过 25%，变

频冰箱渗透率接近 20%；新能源汽车领域，去年新能源汽车产量 34 万辆，同比增长 3.3 倍。

网络通信领域，2015 年三大运营商基站建设数量接近 100 万个；计算机领域，在大数据、

云计算的快速发展下，服务器市场保持了 14.9%的增长速度；军工领域，功率半导体在武器、

装备的电力、电源控制系统中应用广泛。 

分立器件下游应用市场需求来自于既有市场纯增量（光伏、智能电表、汽车等）、既有市场

结构化升级（消费电子、计算机云计算等）以及新兴市场新机会（高铁、新能源汽车、军工

等），我们预计分立器件市场保持 2015-2020 年 10%增速。即便不考虑进口替代，行业内公

司亦可借助下游市场东风保持 10%左右的增速。 

 

2.3. 供给侧：多元芯片来源降低采购成本 

芯片是主要成本，公司光伏二极管芯片尚主要来自采购，芯片成本占总采购成本的 35%以上，

占光伏二极管成本的 70%以上。一方面，公司加速核心芯片自产率，近年来推出汽车电子芯

片等多种新的自产芯片品种；另一方面，公司分散芯片采购商，光伏芯片领域于 2012 年引

进上海新进半导体为新供应商，显著降低芯片成本。 

 

图 7：公司原材料成本构成 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.4. 同业对比：公司盈利能力突出，优势明显 

与A股上市的另外三家分立器件企业相比，公司盈利能力最突出，毛利相较可比公司高很多，

业绩弹性最大。公司毛利较高主要原因主要归功于其 IDM 业务模式；此外公司对接光伏等高
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毛利产品市场，亦助力公司毛利率维持较高水平。 

 

图 8：公司毛利率与国内分立器件上市公司对比  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 把握半导体发展大趋势，SIC 器件打造公司中长期看点  

3.1. 碳化硅器件发展前景光明 

3.1.1. SIC 器件相对传统 SI 器件的优势 

从应用领域看，SIC 器件突破 SI 器件物理极限，可以应用在高压高频领域：相对于传统 SI

器件，SiC 半导体具有宽禁带（SIC: 3.36eV, SI: 1.12eV)、高电子迁移速度（SIC :2.2 x 10 7̂ 

cm/s, SI: 1.0 x 10 7̂ cm/s)、高临界击穿电场(SIC:2.8MV/cm, SI:0.3MV/cm)等突出优点，可

以在更高温度、更高电压、更高频率和更高辐射环境下工作。基于 SIC 器件特点，其非常适

合应用在新能源汽车、轨道交通、智能电网和电压转换等需要大量大功率、高频率电源转换

装臵的领域。 

而从性能上看，1）SIC 器件具有高功率密度特点，有助于功率模块小型化：由于 SiC 器件

与 Si 器件相比，有更高的电流密度。在相同功率等级下，SiC 功率模块的体积显著小于 Si

基绝缘栅双极型晶体管(IGBT)模块。2)SIC 器件具有低功率损耗特点，有助于提高系统效率：

在相同测试条件下（125°C，100V，600A），SIC 器件比传统 SI 器件电力损耗减少 47%，

开关损耗减少 85%。3）良好的高温稳定性，显著减小散热器体积和成本：由于 SiC 器件的

能量损耗只有 Si 器件的 50%，发热量也只有 Si 基器件的 50%;另外，SiC 器件还有非常优异

的高温稳定性。因此，散热处理也更加容易进行，可以显著简化散热模块的设计。 
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图 9：SIC器件相对 SI 器件优点 

 
资料来源：公开资料，安信证券研究中心 

 

3.1.2. IGBT 在中高功率应用领域取代 GTR，开启第一波功率器件替代潮 

IGBT 是由美国 GE 公司和 RCA 公司于 1983 年首先研制的，当时容量仅 500V/20A，且存

在一些技术问题。经过几年改进，IGBT 于 1986 年开始正式生产并逐渐系列化。IGBT 集 GTR

通态压降小、载流密度大、耐压高和功率 MOSFET 驱动功率小、开关速度快、输入阻抗高、

热稳定性好的优点于一身，为逆变器的小型化、高效化、低噪化提供了有利条件。正因为 IGBT

具有以上优势，在中等功率容量(600V 以上)的 UPS、开关电源及交流电机控制用 PWM 逆

变器中，IGBT 已逐步替代 GTR 成为核心元件。目前全球 IGBT 市场已达 40 亿美元左右。 

 

3.1.3. SIC 器件处在 IGBT 发展初期，或再次掀起一波功率器件替代潮。 

目前 SIC 器件仍处于发展初期，主要限制 SIC 器件快速发展的因素除了技术成熟度不高外，

价格因素也是一个很大的限制因素：SIC 二极管价格目前是普通 SI 器件 5-7 倍左右，SIC 

MOSFET 价格是 SI 器件的 10-15 倍，故仅有少数高端应用领域会采用 SIC 器件，SIC 市场

空间仅仅 1.2 亿美元。导致 SIC 器件成本高很大一部分原因是晶圆尺寸制造限制：由于碳化

硅材料较传统硅材料硬度高很多，因此在生成晶体的时候就容易出现缺陷，此外过硬也会导

致生成晶体的速度变得很慢，晶圆的尺寸也做不大，现在主流 SIC 片只能做到 6 英寸，而目

前主流硅片已经采用 12 英寸。 

上世纪 70 年代硅材料也只能做到 3 英寸和 4 英寸，随着技术的不断发展，缺陷越来越少，

尺寸也可以做得越来越大。我们认为伴随 SIC 技术和工艺发展，SIC 片尺寸做大，成本缩减

是大趋势。据媒体报道日本 Air Water Inc.已经研发出 8 寸 SIC 片技术，大尺寸 SIC 片量产

指日可待。 

 

3.2. 新能源汽车引擎发力，SIC 高成长风口将至 

新能源汽车用到大量的电能转换装臵，对功率器件的需求非常大，功率器件广泛用在新能源

汽车电源、DC-AC 逆变器、DC-DC 高低压转换器等器件中。此外在新能源汽车充电桩中，

功率器件亦广泛使用在充电桩 AC-DC 充电模块中。 
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表 3：功率器件在新能源汽车及充电桩领域的应用 

分类  部件  功能  
适用范围  

HEV PHEV BEV 

电机  
主电机 牵引车辆 √ √  

发电机 能量回收，充电 √ √ √ 

DC-AC 逆变器  

主逆变器 驱动主电机 √ √ √ 

压缩机逆变器 驱动空套压缩机  √ √ 

发电机逆变器 驱动发电机/整流  √  

DC-DC 高低压

转换器  

高低压转换器 高压能量转低压 √ √ √ 

电池升压器 
电池电压升至逆变

器电压 
Optional   

AC-DC 充电装

臵（用于充电

桩）  

单向充电器 
单向交流电转直流

电，电池充电 
 √ √ 

三相充电器 
三相交流电转直

流电，电池充电 
  Optional 

资料来源：EEPW，安信证券研究中心 

 

3.3. 国外龙头纷纷布局，新能源汽车为 SIC 器件高成长提供突破口： 

新能源汽车以节能、轻巧化作为卖点，而 SIC 器件极好的契合了新能源汽车的设计理念： 

1）新能源汽车功率控制模块在能量转换过程中会损失 25%左右能量。SIC 器件能量转化效

率高，可减少 1/3 功率转换器件能量损耗； 

2）SIC 模块具有高功率密度特点，可以与发动机进行集成设计，简化新能源汽车内部构造

及电路设计； 

3）SIC 模块耐高温性能可以使新能源汽车散热系统设计大大简化。基于此，SIC 器件在新能

源汽车上发展迅速，海外各大半导体厂商\车厂纷纷布局： 

 日本电装公司与丰田共同推出 60kw/L 的新能源汽车用逆变器 

 罗姆采用安川伺服电机的碳化硅器件，实现驱系统和发动机一体化 

 三菱电机开发出内臵逆变器的新型 EV 用发动机 

 

图 10：SIC 半导体 PCU 模块小于 SI 基半导体 PCU  图 11：SIC 逆变器与发动机集成设计 

 

 

 
资料来源：互联网，安信证券研究中心  资料来源：互联网，安信证券研究中心 

从价值上来看，新能源汽车为碳化硅带来百亿市场空间：在新能源汽车领域，充电桩需要

SiC 功率器件 6 只，单价在 40-80 元，总价值量在 200-500 元；新能源汽车大约需要 SiC 功

率器件 10-12 只，总价值量在 500-1000 元。我们预计到 2020 年全球新能源汽车保有量约

有 1500 万辆，按电动汽车与充电桩比例作 4：1 估算，到 2020 年仅新能源汽车贡献的 SIC

潜在市场空间就超过百亿元！ 
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表 4：2020 年全球新能源汽车 SIC功率器件需求量预测 

单位  器件数量（个） 总价值（元） 需求量（百万） 市场空间（百万） 

充电桩  6 350 3.75 1312.5 

新能源汽车  12 750 15 11250 

合计     12562.5 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

3.4. 产+学+研一体化合作模式推进 SIC 技术发展 

公司去年布局 SIC 技术，是国内市场上最早布局 SIC 技术的企业之一，先发优势明显。公司

集结国内科研机构与高校技术资源力量：2015 年 3 月，扬杰科技与西安电子科技大学签订

合作协议，成立第三代半导体产业化工程技术中心，开展碳化硅、氮化镓等第三代半导体材

料与器件的产业化研究工作；同年 4 月与五十五所签立合作协议，取得五十五所旗下国宇电

子 14.95%的股权。五十五所是国内少数实现集 4 英寸至 6 英寸 SiC 外延生长、芯片

设计、制造等领域全产业链的单位，并已经拥有 4 英寸 SiC 晶片产能，在 SiC 器件

方面处于国内领先地位。，与五十五所合作科研大幅推进公司碳化硅器件的发展进度。 

公司去年年底首次非公开股票预案，募集 1.5 亿用于 SIC 器件产业化，预计于 2017 年实现

SiC 芯片、器件的量产。届时公司将是国内最早一批完成 SIC 器件量产企业之一，一旦成功

进入新能源汽车供应链，公司发展潜力巨大。 

 

图 12：公司广泛布局 SIC器件 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 5：公司 2015 年定增预案 

 
资料来源：公司公告 

 

4. 外延并购引擎启动，协同效应显著 

2015 年公司去年下半年 2500 万美元并购美国 MCC，拉响渠道并购号角：MCC 对接

DIGI-KEY、Future 集团、Arrow 集团等全球性电子元器件代理商及终端客户，与 MCC 合

作助力公司。 

1）发挥渠道联动作用，MCC 助力公司产品打入海外市场，海外市场开拓或加速； 

2）打造产业导流效应，MCC 原有渠道对接能源、工业、计算机等公司原先布局不深的

市场，借助 MCC 品牌有助于公司产品打入新的市场； 

3）推进品牌协同效应，一方面通过公司优质产品为 MCC 积累口碑，另一方面通过 MCC

大平台推广公司产品。整合后前 MCC 净利率仅在 5%左右，整合后净利率提升至 10%，整

合效果显著。按 MCC2016 年业绩承诺 4872 万美元（3.2 亿人民币）计算，预计 MCC2016

年将贡献 3000 万利润。 

    目前公司财务状况稳健，自上市以来经营性现金流连续 9 个季度为正；账上现金充裕，

未来外延预期仍然强烈。公司外延看两方面：1）技术协同（如 SIC 器件上下游产业链）；2）

渠道开拓（如海外渠道/军队渠道等）。 

 

5. 财务分析：业绩稳健增长，质地优良 

5.1. 成长能力分析：业绩平稳增长 

营业收入方面，公司近 3 年来保持 22%的营收复合增速和 24%的利润复合增速。2016 年 1

季度，受益于 MCC 的业绩并表和协同效应带来的盈利能力改善，公司继续保持营收利润高

增长：2016年 1 季度公司实现营收2.49 亿元，同比+67%；实现净利润 3959 万元，同比+25%。 

 

图 13：公司近 5 年营收及增速  图 14：公司近 5 年净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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5.2. 盈利能力分析：业务结构改善助毛利稳重有升 

近 5 年来公司综合毛利率稳步提升，一方面不断优化产品结构，毛利更高的分立器件芯片占

比呈上升态势；另一方面公司加速推进产品芯片设计、生产、封测一体化进程，不断扩充产

能打造规模生产效应，同时减少毛利相对较低的外协产品占比，这些都有助于公司功率二极

管业务及整流器业务毛利稳步提升。长远来看，6 寸产线带来的更高的生产效率有助于公司

中长期盈利水平的提升。 

 

图 15：近 5 年来公司综合毛利率及变化趋势  图 16：近 5 年来公司业务结构变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 17：近 5 年公司生产能力快速提升  图 18：近 5 年公司器件自产（非外协）比例呈上升态势 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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5.3. 现金流分析：财务状况稳健 

公司采用以销定产的业务模式，现金流状况非常平稳，根据公司披露的季度财报情况已

经至少连续 14 个季度经营性现金流量为正。 

 

图 19：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测与投资建议 

买入-A 投资评级，6 个月目标价 25.37 元。不考虑外延，我们预计公司 16 年-18 年的收入增

速分别为 36%、27%、27%，净利润增速分别为 37%、43%、33%，成长性突出；维持买

入-A 的投资评级，6 个月目标价为 25.37 元，相当于 17 年 45 倍的动态市盈率。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元 ) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 647.8 833.9 1,137.5 1,444.2 1,837.3  成长性       
减:营业成本 438.8 545.1 773.0 951.1 1,199.1  营业收入增长率 22.2% 28.7% 36.4% 27.0% 27.2% 
营业税费 6.0 5.0 6.8 8.7 11.0  营业利润增长率 14.0% 31.2% 35.5% 46.0% 33.9% 
销售费用 18.6 31.2 39.8 50.5 64.3  净利润增长率 12.6% 22.8% 37.0% 42.9% 32.6% 
管理费用 62.3 97.8 119.4 144.4 165.4  EBITDA 增长率 16.5% 27.5% 23.3% 44.2% 34.5% 
财务费用 -1.7 -5.2 -17.4 -24.3 -21.2  EBIT 增长率 11.7% 28.7% 28.7% 46.6% 37.9% 
资产减值损失 7.0 10.9 6.9 8.3 8.7  NOPLAT 增长率 11.8% 27.7% 28.8% 46.6% 37.9% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 82.8% 20.2% 62.5% 34.2% 5.4% 
投资和汇兑收益 2.6 7.5 3.4 4.5 5.1  净资产增长率 83.2% 17.1% 140.2% 10.5% 12.8% 
营业利润 119.4 156.7 212.4 310.0 415.2        
加:营业外净收支 12.6 7.4 12.0 10.7 10.0  利润率       
利润总额 132.0 164.1 224.4 320.7 425.2  毛利率 32.3% 34.6% 32.0% 34.1% 34.7% 
减:所得税 19.6 25.6 34.8 49.7 65.9  营业利润率 18.4% 18.8% 18.7% 21.5% 22.6% 
净利润  112.2 137.8 188.8 269.9 357.8  净利润率 17.3% 16.5% 16.6% 18.7% 19.5% 

       EBITDA/营业收入 22.8% 22.6% 20.4% 23.2% 24.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.2% 18.2% 17.1% 19.8% 21.4% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      
货币资金 83.7 185.5 1,096.9 593.0 792.9  固定资产周转天数 103 101 105 141 164 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 142 123 83 88 80 
应收帐款 214.9 340.1 355.1 487.4 533.3  流动资产周转天数 259 291 387 388 308 
应收票据 71.7 100.4 89.2 151.5 154.7  应收帐款周转天数 105 120 110 105 100 
预付帐款 1.2 2.4 4.6 3.4 6.2  存货周转天数 41 40 42 40 40 
存货 72.3 113.1 149.4 172.8 234.3  总资产周转天数 399 479 628 666 564 
其他流动资产 158.3 4.7 5.0 5.0 5.0  投资资本周转天数 272 300 316 360 333 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 17.8 17.8 17.8 17.8  ROE 15.6% 16.3% 9.3% 12.0% 14.1% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 12.6% 10.4% 7.2% 10.0% 11.7% 
固定资产 202.9 265.8 394.7 739.4 930.5  ROIC 29.0% 20.2% 21.7% 19.6% 20.1% 
在建工程 59.1 149.6 384.7 392.4 246.2  费用率       
无形资产 16.5 33.3 32.1 31.0 29.8  销售费用率 2.9% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 
其他非流动资产 10.1 117.9 111.6 108.6 107.7  管理费用率 9.6% 11.7% 10.5% 10.0% 9.0% 
资产总额 890.8 1,330.5 2,641.1 2,702.1 3,058.4  财务费用率 -0.3% -0.6% -1.5% -1.7% -1.2% 
短期债务 - 13.0 - - -  三费/营业收入 12.2% 14.8% 12.5% 11.8% 11.3% 
应付帐款 124.8 302.5 239.7 385.1 443.2  偿债能力      
应付票据 3.3 0.7 6.7 1.1 8.9  资产负债率 18.6% 36.1% 22.7% 16.6% 16.9% 
其他流动负债 25.7 50.7 40.9 46.1 49.0  负债权益比 22.8% 56.6% 29.4% 19.9% 20.3% 
长期借款 - 97.4 299.2 - -  流动比率 3.91 2.03 5.92 3.27 3.44 
其他非流动负债 11.4 16.5 14.0 15.2 14.6  速动比率 3.44 1.73 5.40 2.87 2.98 
负债总额 165.3 480.8 600.4 447.5 515.8  利息保障倍数 -68.53 -29.27 -11.18 -11.77 -18.54 
少数股东权益 4.6 5.0 5.8 6.9 8.3  分红指标      
股本 164.8 419.3 481.8 481.8 481.8  DPS(元) 0.07 0.06 0.08 0.12 0.15 
留存收益 556.1 465.0 1,553.1 1,765.8 2,052.5  分红比率 25.1% 18.3% 20.2% 21.2% 19.9% 
股东权益 725.5 849.7 2,040.7 2,254.5 2,542.6  股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利润 112.4 138.5 188.8 269.9 357.8  EPS(元) 0.27 0.33 0.39 0.56 0.74 
加:折旧和摊销 32.1 40.7 37.1 48.9 56.3  BVPS(元) 1.71 2.00 4.22 4.66 5.26 
资产减值准备 7.0 10.9 - - -  PE(X) 73.0 59.4 49.5 34.6 26.1 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.4 9.7 4.6 4.2 3.7 
财务费用 0.0 -1.7 -17.4 -24.3 -21.2  P/FCF -47.1 68.1 -96.3 -20.7 34.8 
投资损失 -2.6 -7.5 -3.4 -4.5 -5.1  P/S 12.6 9.8 8.2 6.5 5.1 
少数股东损益 0.2 0.7 0.8 1.1 1.4  EV/EBITDA 26.8 47.3 36.8 26.2 19.0 
营运资金的变动 -212.0 58.6 -105.5 -67.5 -44.4  CAGR(%) 34.1% 37.4% 22.7% 34.1% 37.4% 
经营活动产生现金流量 85.1 84.4 100.4 223.6 344.8  PEG 2.1 1.6 2.2 1.0 0.7 
投资活动产生现金流量 -271.4 -106.3 -396.6 -395.5 -94.9  ROIC/WACC 2.9 2.0 2.1 1.9 2.0 
融资活动产生现金流量 220.7 15.3 1,207.6 -332.1 -49.9  REP 2.2 5.9 3.2 2.7 2.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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