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市场数据  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,288 2,882 3,556 4,480 

同比 -35% 26% 23% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 53 221 445 612 

同比 178% 315% 101% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.54 1.09 1.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 503.59 121.43 60.41 43.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国产 PA 模组龙头，品类升级提升盈利能力：唯捷创芯深耕模组领域，
是国内 PA 龙头厂商，产品包括射频功率放大器、射频开关芯片、Wi-Fi

射频前端模组及接收端模组。公司深耕行业多年，设计经验丰富，自主
研发核心技术，获得华为、O/V、小米等手机大厂认证并投资。虽然由
于换机周期加长以及需求下降，2022 年公司实现营业收入 23 亿元（同
比-35%），但是公司持续优化产品结构、发展高毛利产品使得盈利能力
提高、同时股份支付费用相较于去年降低，使得 2022 年净利润扭亏为
盈，达到 0.53 亿元。 

◼ L-PAMiD 前景广阔，唯捷放量在即：PA 模组是射频前端最大细分产品
市场，而手机为其国内最大终端应用市场。O/V、小米等国内手机厂商
市场份额提升和 5G 手机持续渗透，拉动国产高集成度 PA 模组需求增
长。5G 多频段等变化提出更高要求，高性能高集成 PA 模组价值量更
高。Sub-6GHz 频段带来全新 phase7 架构，L-PAMiD 高性能高集成度，
能更好支持 5G 手机的多射频器件、多功能，价值量更高。经测算，2022

年我国 5G 手机高集成度 PA 模组市场规模约为 43 亿元，预计 2025 年
达到 68 亿元。目前高集成度 PA 模组国产化率低，国产替代前景广阔。
公司有着充足和海外竞争的 L-PAMiD 产品，已推出 5GPA 模组和高集
成度 L-PAMiF 模组，2023 年有望率先实现 L-PAMiD 大规模量产。 

◼ Wi-Fi7 功能优化吸引需求，技术升级提升价值：Wi-Fi7 在信道宽度、
QAM 和多链路操作等新功能方面的进步使其对下游高端智能手机、PC

消费类设备以及工业、医疗等物联网应用领域极具吸引力。Wi-Fi7 升级
到 CMU-MIMO，最高支持 16*16MIMO，提升 Wi-FiFEM 用量的同时，
增加了设计难度，带动 Wi-Fi7FEM 价值量提升。Skyworks 和 Qorvo 等
海外主流射频前端设计企业在 Wi-Fi7PA/FEM 占据领先地位，已经推出
较成熟的 Wi-Fi7 射频前端模组。国内头部厂商正在研发阶段，公司 Wi-

Fi6/6E 产品已实现大规模量产，Wi-Fi7 产品已向客户端送样。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入
29/36/45 亿元，归母净利 2.2/4.5/6.1 亿元，我们认为唯捷创芯是专做模
组，且是国内首家实现 L-PAMiD 模组放量的唯捷创芯拥有一定的估值
溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期，下游需求不及预期等。 
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1.   国内 PA 模组龙头，新品放量优化盈利能力 

公司是国内 PA 龙头，自成立以来一直专注于射频前端及高端模拟芯片的研发与销

售，主营业务一直以射频功率放大器模组（PA 模组）为主营业务，分别于 2012、2013、

2014 年推出符合 2G、3G、4G 要求的 PA 模组，2019、2020 年推出 5GPA 模组和高集成

度 L-PAMiF 模组。公司成立十余年来，致力于提供高性能的射频前端芯片产品解决方

案，目前已经成为国内 PA 模组领域的优质供应商。 

公司对外销售的产品主要为射频功率放大器模组，还包括射频开关芯片、Wi-Fi 射

频前端模组及接收端模组，产品广泛应用于智能手机、平板电脑、智能穿戴设备等移动

终端，以及无线宽带路由器等通信设备。 

图1：公司产品部分终端 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

股权结构清晰稳定，头部下游厂商投资入股。截至 2023 年一季报，公司前十大股

东持股比例 72.68%。一致行动人董事长荣秀丽及董事、总经理孙亦军分别直接持股

13.02%、3.00%，通过北京语越、天津语捷、天津语尚等主体间接持股 17.98%，合计 34.00%，

为公司共同实际控制人。联发科旗下 Gaintech 为第一大股东，持股 24.74%，但已承诺

不谋求控制权。下游手机品牌厂商华为、OPPO、vivo 基于对公司认可对其投资，哈勃

投资、OPPO 移动、维沃移动为公司前十大股东，分别持股 3.14%、2.98%、2.29%。 

图2：公司十大股东（截至 2023 年一季报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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受下游手机市场影响，公司营收增长阶段性放缓。公司 2019 年开始向头部厂商大

规模供货，逐步导入了小米、华为、OPPO、vivo 等手机大客户，受益于手机终端市场

头部集中化的趋势，公司在细分领域逐渐建立了领先的市场地位，2018-2021 年营收从

2.8 亿元增长至 35.1 亿元，CAGR 高达 131％。2022 年由于消费电子市场萎靡、需求下

滑，营业收入为 23 亿元（同比-35%）。 

净利润方面，公司 2022 年受业务结构优化、高毛利产品比重逐步增加以及股份支

付费用进一步优化使得净利润扭亏为盈，达到 0.53 亿元，较上年增加 1.22 亿元。 

图3：2018-2022 年营业收入和增速  图4：2018-2022 年净利润和增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

PA 模组仍为营收主要来源，接收端模组产品占比提升。唯捷创芯产品主要为 PA 模

组，还包括射频开关芯片、Wi-Fi 射频前端模组及接收端模组。2022 年公司实现主营业

务收入 23 亿元。由于终端消费电子市场需求不景气，对公司 PA 模组的销售影响较大，

PA 模组营业收入较上年降低 42%，但仍为营收主要来源，占主营业务收入比重为 88.49%。

2022 年接收端模组实现营业收入 2.6 亿元，较上年增长 258%，占公司主营业务的比例

12%。 

图5：2018-2022 年公司主营收入构成 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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产品结构优化促使毛利率提升，公司净利润扭亏为盈。2019-2020 年，4GPA 模组市

场日趋成熟且面临 5GPA 模组的替代，价格端有一定承压；同时相关封测行业产能紧张

也催化了成本端封测服务的单价提升，压缩公司盈利空间。2022 年 5G 及高集成度 PA

模组、Wi-Fi6 模组等高单价产品销售收入占比进一步增加，总体产品销售单价提升较快，

带动了公司毛利率快速上涨，使得 2022 年销售总毛利率达到 31%。 

图6：2018-2022 年公司销售毛利率（单位：%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

费用控制成果显著，研发占比不断提升。公司高度重视员工激励，费用主要与股份

支付相关，2022 年由于股份支付费用减少，公司销售、管理费用分别同比降低 28%和

66%。同时公司高度重视研发人员的引进、培养和研发团队的建设。截至 2022 年末，公

司研发人员共 353 名，占公司员工比例 57%。2022 年公司研发支出为 4.62 亿元，研发

占收比从 13%（2021 年）提升至 20%（2022 年），为公司的后续产品力的研发能力提升

提供有力保障。 

图7：2018-2022 年三费费用和费用率（百万元，%）  图8：2018-2022 年公司研发支出(亿元，%) 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5G 发射端模组集成度持续提升，L-PAMID 是 sub-3G 频段中最适合 5G 手机手机的

发射模组方案，未来公司 L-PAMID 产品在国内品牌手机中率先放量，将有望为公司带
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来更大的业绩增量空间。 

图9：唯捷创芯公司发展逻辑 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

2.   PA 模组量价齐升，高集成度 L-PAMiD 放量在即 

射频前端指位于射频收发器及天线之间的中间模块，其功能为无线电磁波信号的发

送和接收，是移动终端设备实现蜂窝网络连接、Wi-Fi、蓝牙、GPS等无线通信功能所

必需的核心模块。射频前端与基带、射频收发器和天线共同实现无线通讯的两个本质功

能，即将二进制信号转变为高频率无线电磁波信号并发送，以及接收无线电磁波信号并

将其转化为二进制信号。 

图10：射频前端模组简化架构 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

射频前端模组是将射频开关、低噪声放大器、滤波器、双工器、功率放大器等中的
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两种或两种以上的分立器件结合的模组，按功能可分为发射和接收，同时具有发射、接

收功能的叫做主集模组，只有接收功能的叫分集模组。 

图11：4G、5G 模组集成方案 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

公司采用 Fabless 模式经营，主要负责 PA 等分立器件和基板的设计，同时公司采

购滤波器、SMD 等物料，再委托封测代工厂根据集成化模组的设计方案进行系统级封

装（SiP）形成模组产品。另外，公司还掌握模组设计能力，即将多个射频前端器件通过

系统级封装后进行集成，需同时兼顾封装工艺、封装体积、模组性能、器件之间的相互

干扰等因素，并满足封装良率的要求，封装设计与芯片设计需密切配合以达到最佳效果。 

图12：公司商业模式 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

2.1.   模组集成化趋势已定，L-PAMiD 将成为标配 

5G射频前端主流架构主要分为 Phase5N和 Phase7系列两种，两个方案在 Sub-

6GHzUHB 频段均采用 L-PAMiF+L-FEM 的方案，差别在于 Sub-3GHz 频段：前者为

Phase5N 架构，采用 MMMBPA+TxM 模组的形式，将滤波器和多工器外置；后者为

Phase7系列架构，将所有射频器件集成为集成度较高的 L-PAMiD模组。 
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5G分立器件数量增加使模组化成为需要，集成度更高的 Phase7架构和 L-PAMiD

更具潜力。5G时代下，移动设备能够使用的频段逐渐增多，需要的射频前端器件数量

增加，而手机内有限的空间和轻薄化的需求要求模组有更高的集成度。而高度集成较高

技术难度，不是简单整合，还涉及到性能改善、兼容性、互扰等问题的优化解决，具有

较高技术难度。因此在模组化的趋势下，Phase7方案和集成度更高的 L-PAMiD更具潜

力，L-PAMiD将成为中高端手机的标配。 

图13：Phase5N 和 Phase7 的差别 

 

数据来源：慧智微电子，东吴证券研究所 

2.2.   高性能高集成度 PA 模组量价齐升 

PA 模组是射频前端最大细分产品市场，手机为其国内最大终端应用市场。据

YoleDevelopment数据，手机约占国内PA模组下游市场的 65%，其次为Wi-Fi占比 20%，

基站市场约占 10%。2019 年全球移动终端射频前端细分产品中 PA 模组占比最大，市场

规模为 54 亿美元，预计 2025 年全球移动终端 PA 模组市场规模将达到 89 亿美元，6 年

CAGR 增速达到 9%，占比 35%。 

图14：2019、2025 年移动终端射频前端细分产品市场规模  图15：2025 年射频前端细分产品占比 

 

 

 

数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所  数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所 

5G 手机需要更多射频器件，高集成度 PA 模组更能适配。MIMO 指多输入多输出

技术，可以大幅提高信道容量，提高频谱应用效率。4GLTE 主要应用 2*2MIMO，即基



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

10/22 

站侧有两根天线，手机侧有两根下行天线，每个频段拥有两条接收通路（1T2R）；而

5GUHB（高频段，N77/N78/N79）采用 4*4MIMO，即基站侧有四根天线，手机侧有四

根下行天线，每个频段拥有四条接收通路，在 NSA 标准下是 1T4R，在 SA 标准下是

2T4R。新增频段部分 RX通路数量增加，需要的射频器件也有所增加，高端手机功能多，

射频器件受频段增加影响，手机内部空间有限，因此相较分立器件或以往射频模组方案，

L-PAMiD 等高集成度 PA 模组，可以使射频前端实现更小尺寸，能更好地支持 5G 手机。 

图16：5G 高频段实行 1T4R（NSA 标准）/2T4R（SA 标准） 

 

数据来源：东吴证券研究所 

国产手机品牌份额提升，国内市场需求较大。2022 年国内 5G 手机出货量为 2.14 亿

台，占全球 5G 手机出货量的 30%。截至 2022 年底，我国 5G 移动电话用户达 5.61 亿

户，占移动电话用户的比例比上年末提高 12%，达到 33%，是全球平均水平（12%）的

2.75 倍。OPPO、vivo、小米三家手机头部厂商在我国 5G 手机的市占率逐渐提升，由 2020

年的 29.6%增长到 2022 年的 43%。国产 5G 手机厂商市场份额的提升，对国产高集成度

PA 模组的需求有显著拉动作用。 

图17：2019-2025 年全球 5G 手机出货量（亿台）  图18：2019-2022 年我国 5G 手机出货量（亿台） 

 

 

 

数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所  数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所 

 

5G 手机渗透率持续提升，驱动高集成度 PA 模组需求量增长。相较于 4G 手机，5G

手机传输速度更快，时延更低，支持网络更多，通信系统更高级，能够带给用户更好的

使用体验。5G 商用的加速落地也带动 5G 手机的需求增长。2022 年全球 5G 智能手机出

货量为 4.94 亿部，2022年 5G手机市场规模继续保持扩大趋势，市占率达 38.7%，较上

一年度增长了 38.2%。YoleDevelopment预测到 2025年 5G智能手机出货量为 8.04亿部，
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渗透率达到 69%。用于 5G 手机的 L-PAMiF、L-PAMiD 高集成度 PA 模组需求随 5G 手

机出货量增长而提升。 

图19：2015-2025 年全球智能手机出货量（亿部） 

 

数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所 

5G 多频段等变化提出更高要求，高性能高集成 PA 模组价值量更高。5G 蜂窝移动

通信技术作为新一代的通信技术，在通信频率、频段数量、频道带宽、复杂技术应用等

方面相较 4G 均存在一定变化，对 PA 模组的设计提出更高的要求。具体来讲，5G 调谐

阶数更高，一个调制符号可以传送更多比特的信息，提升了频谱利用效率，也使得不同

信号点的幅度变化变小，为了准确识别不同的信号点，要求 PA 模组具有更高线性度。

5G 覆盖了 3G、4G 等原有频段的同时，还新增约 50 个频段，需要更多射频器件来支持

其功能，要求 PA 模组能够实现性能改善来支持更宽的带宽，优化解决兼容性、互扰等

问题以达到更高的集成度。这些要求提高了芯片设计、封装难度，高性能高集成度 PA

模组价值量更高。根据唯捷创芯招股书和我们草根调研，2020 年 3G PA 模组单价为 1.29

元/颗、4GPA 模组单价为 2.93 元/颗，而 5G PA 模组因技术领先，市场竞争力较强，销

售定价为 5.11 元/颗，仅单独集成 LPD/LTCC 滤波器或低频双工器的 PAMiF 价值约在

0.4-1.5 美元/颗，集成 PA+滤波器/多工器的 L-PAMiD 价值约为 2-4 美元/颗不等。 

图20：5G 相对于 4G 主要变化及其对射频前端技术挑战 

 

数据来源：唯捷创芯招股书，东吴证券研究所 

 

 

项目 5G相对于4G的主要变化 对射频前端的主要技术挑战

频率
通信最高频率从 2,690MHz 提高到

5,000MHz
需引入新工艺和新的封装形式以应对高频的应用

频段数量
新增高频频段（ n77/n78/n79 等）

部分 4G 频段重耕

新增的频段造成了新的产品需求，如 n77/n78/n79 频

段需要新型的 L-PAMiF 和 L-FEM 产品，均需要具

有信号接收功能

频道带宽
新增频段带宽从4G的20MHz 提高

到 100MHz

对信号发射端，尤其是 PA 模组的设计带来新的挑

战

MIMO

5G 较 4G 增加更多的信号发射链

路和信号接收链路（上、下行）

MIMO

MIMO 广泛使用使射频前端系统的设计更为复杂；

增加了对天线切换开关的要求

载波聚合 引入双连接技术
双连接对天线切换和射频前端线性度、干扰控制的

要求极其苛刻
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2.3.   L-PAMiD 难度高，国内难放量 

美系、日系厂商占据 PA 模组主要市场空间。PA 模组市场格局与射频前端类似，美

系和日系厂商起步较早，获得先发优势、形成深厚的工艺经验、实践积累，在全球市场

中占据了主导地位，目前国产化率较低。YoleDevelopment 数据显示，2020 年全球射频

前端市场 CR4 为 85%。根据昂瑞微公告，Skyworks、Broadcom、Qorvo、Murata 分别占

全球 PA 模组市场的 35%、22%、17%、9%，CR4 为 83%，市场格局较为集中。PAMiF

中 PA 能力占主导地位，滤波器配合其联动调节，海外厂商从 2019 年起陆续推出产品，

其中 PA 实力较强的 Skyworks 和 Qorvo 较为强劲。PAMiD 市场中，Broadcom 凭借滤波

器优势明显，海外龙头厂商在 2021 年前就相继量产了 5GL-PAMiD 模组。 

图21：射频前端市场格局  图22：PA 模组市场格局 

 

 

 

数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所  数据来源：昂瑞微（汉天下），东吴证券研究所 

国内 PA 模组厂商多为 Fabless 模式，L-PAMiD 受限于设计经验和高端滤波器。国

内 PA 模组厂商主要包括唯捷创芯、卓胜微、飞骧科技、慧智微、锐石创芯等。在中低

集成度 2-4GPA 模组已具备和海外一线龙头对标的能力，但高集成度模组产品占比较低，

4GPA 出货量国内第一的唯捷创芯约占全球 3%的市场份额，5GPA 模组国产化率约为

10%。国内 PA 模组厂商起步较晚，且大多为 Fabless 设计公司，在技术与产品成熟度、

解决方案以及市场推广能力、稳定供货等多方面存在一定程度的短板。而 L-PAMiD 是

射频前端在手机中难度最大、集成度最高的模组。一方面，需要强大的系统设计能力和

各元器件需要的资源和研发能力。国产厂商由单一产品逐步向模组化产品演进，从 2-4G

频段切入，逐步向 5G 渗透，通过提升设计能力、积累设计经验来弥补差距。另一方面，

L-PAMiD 等高集成度 PA 模组中需要高端滤波器、双工器，均有较强工艺和专利壁垒，

目前国内 PA 模组厂商主要通过外购和自建滤波器产线来补充高性能滤波器能力。 

海外龙头产能受限，国产中低端模组逐步替代、高端模组有望突破。在面临产能紧

张时，海外龙头将重心转向 PAMID、L-PAMiD 等高价值模组，国内厂商抓住机会，逐

步获得国内中低端 PA 模组市场。Qorvo 全力保障发射模组，让出部分接收模组及分立

器件市场；Skyworks 由于对北美大客户依赖度较高，优先保供核心大客户，使得 OPPO、

vivo 等安卓客户面临供应不足，将部分订单转向国内厂商。高端模组方面，国内手机 PA
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模组厂商在 2-4G 手机迭代中已经形成一定的沉淀优势，且靠近需求市场，有望在 5G 渗

透下加速国产替代。唯捷创芯、卓胜微、慧智微等国内 PA 龙头厂商已相继量产 5GPA

模组，部分在 L-PAMiD 模组也有所突破。 

 

图23：国内头部厂商 L-PAMiD 等模组研发、生产情况 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

2.4.   首家 L-PAMiD 量产厂商，核心技术领先 

唯捷创芯起家于功率放大器，同时也面向射频前端行业全领域积极布局。公司产品

线丰富，射频前端产品品类不断增加，产品线宽度不断拓宽。公司已研发设计覆盖 2G-

5G 通信技术的多款高性能、高可靠性的 PA 模组、射频开关、接收端模组以及满足 Wi-

Fi6 的射频前端产品。并且随着射频前端产品集成度的不断提高，丰富的产品线可以帮

助公司提供更全面的射频前端解决方案。 

公司 PA 模组中的芯片裸片、基板和模组集成方案均为自主设计。公司在模组产品

研发、设计的过程中，既需要依托射频前端芯片的设计技术，自主完成模组中集成的 PA、

控制芯片、射频开关等若干颗不同功能的芯片裸片的电路设计；也需要依托模组集成方

案的设计技术，自主完成上述各芯片裸片、SMD 等元器件在基板上的合理布局、布线设

计方案。公司设计、销售的 PA 模组中，仅 SMD 和高集成度模组中的 LTCC 滤波器属于

直接对外采购的配套器件，集成的芯片裸片和基板均系公司自主设计后委托供应商制造。

核心技术自主研发。 

唯捷创芯目前掌握的核心技术包括：1）高功率，抗负载变化的平衡式功率放大技

术；2）改善射频功率放大器线性度技术；3）芯片复用及可变编码技术；4）具有功率检

测反馈的功率放大技术；5）功率放大器的模式切换技术；6）低温漂振荡电路技术；7）

提高射频开关性能的设计和布图技术；8）宽耐压线性稳压器技术；9）低噪放中的谐波

抑制技术；10）射频模组的测试夹具和测试方案，并有多个项目在研。 
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表1：唯捷创芯相关技术专利 

主要核心技术 技术阶段 技术先进性 对应专利 

高功率，抗负载

变化的平衡式功

率放大技术 

量产阶段 

通过 90 度功分器单元将射频输入信号分成两路

等幅信号，进行放大后再通过可调 90 度功合器

将两路信号合成一路射频输入信号。提高了输出

的最大线性功率，降低了对射频天线负载变化的

敏感度。 

一种平衡式射频功率放大

器、芯片及通信终端 

改善射频功率放

大器线性度技术 
量产阶段 

通过在共发射极放大器的晶体管的基极和集电极

之间连接补偿电路，抵消电容随射频信号变化造

成的影响，易于与主体放大电路集成，且不影响

主体放大电路的其他性能，可调性高。 

改善射频功率放大器线性

度的方法、补偿电路及通

信终端 

芯片复用及可变

编码技术 
量产阶段 

公开了一种实现芯片重用的可变编码方法，可以

使完全相同的两个或多个集成电路芯片实现不同

的逻辑控制功能，从而简化了实现系统功能的芯

片种类，大大降低集成电路系统的开发成本及量

产供应链的管理复杂性。 

一种实现芯片重用的可变

编码方法及其通信终端 

具有功率检测反

馈的功率放大技

术 

量产阶段 

通过功率检测反馈电路，检测出本级放大电路的

输出功率，产生与输出功率成反向变化的控制电

压，及相应的控制电流，从而来控制电路的静态

工作电流。本技术使得功率放大器工作在增益和

输出功率稳定的状态。 

基于功率检测反馈的射频

功率放大器、芯片及通信

终端 

功率放大器的模

式切换技术 
量产阶段 

通过灵活配置偏置电压，该多模功率放大器可以

实现饱和模式和线性模式的切换，满足多种通信

制式的实际需求。该多模功率放大器还具有成本

较低、电路简单灵活、易于实现等优点。 

多模功率放大器、多模切

换方法及其移动终端 

低温漂振荡电路

技术 
量产阶段 

通过频率采样产生控制信号，为 RC 核心振荡模

块输出合适温度系数的电压，以实现对时钟频率

进行温度补偿；同时输出合适大小的零温度系数

电流，以便对时钟频率进行精确校准。 

一种片内 RC 振荡器、芯

片及通信终端 

提高射频开关性

能的设计和布图

技术 

量产阶段 

通过改变金属层布线方向与多晶硅层布线方向，

使得关断电容变小；通过增加射频晶体管的沟道

宽度，减小导通电阻。通过减小关断电容及导通

电阻，有效提高射频开关的性能。 

一种提高射频开关性能的

射频晶体管、芯片及移动

终端 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

唯捷是目前国内唯一一家已经成功量产 L-PAMiD 的企业，并且已通过多家品牌客

户的验证进入量产阶段。L-PAMiD作为 5G时代高集成度的最佳方案，国外巨头思佳讯、

高通、博通、QORVO 等公司早在 2021 年前就量产了 L-PAMiD 模组，而国内厂商目前

已大规模量产了 L-PAMiF、L-FEM、LNABANK、MMMB、TxM 等 5G 射频前端模组，

L-PAMiD 却迟迟未有国内厂商量产出货，唯捷创芯的 L-PAMiD芯片是国产射频前端 L-

PAMiD零的突破，预计 2023年能够实现大规模量产出货。 

 

通过国内外知名移动终端客户认证，开启深度合作模式。公司产品已覆盖了小米、

OPPO、vivo 等众多知名移动智能终端厂商。该类厂商十分重视品牌信誉度和产品质量，
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因此对供应商的甄选十分严苛，导入周期通常在一年以上，认证内容繁多。公司已与众

多知名厂商形成了稳定的客户关系，构筑起一定的客户壁垒，公司品牌知名度得到明显

提高。随着合作愈发紧密，公司与部分终端客户厂商在研发过程中开展深度合作。公司

根据终端客户新项目的需求设计产品，并在样品、小批量等阶段与终端客户。 

表2：公司主要终端客户情况 

客户名称 对应终端名称 合作开始时间 

华信科 小米、闻泰科技 2016 

泰科源 华勤通讯、龙旗科技、闻泰科技、传音控股 2015 

深圳环昇 OPPO、沃特沃德 2017 

联仲达 传音控股、波导 2013 

ArrowAsia A 公司 2019 

厦门威欣 联想 2013 

A 公司 直销 2019 

维沃移动 直销 2019 

荣耀 直销 2021 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

 

 

 

3.   Wi-Fi7 时代已至，唯捷创芯突破 

3.1.   Wi-Fi7 技术升级，MIMO 功能增强 

WLAN 对 Wi-Fi 吞吐率和时延要求提高。当前家庭、企业等将 Wi-Fi 作为接入网络

的主要手段。近年来出现新型应用对吞吐率和时延要求也更高，比如 4K 和 8K 视频（传

输速率可能会达到 20Gbps）、VR/AR、游戏（时延要求低于 5ms）、远程办公、在线视频

会议和云计算等。 

Wi-Fi7 在 Wi-Fi6 基础上引入多种技术升级，吞吐率和时延优化。Wi-Fi7 是下一代

Wi-Fi 标准，对应 IEEE802.11 将发布新的修订标准 IEEE802.11be，拥有极高吞吐量 EHT

（ExtremelyHighThroughput）。Wi-Fi7 在 Wi-Fi6 的基础上的引入了 320MHz 带宽、4096-

QAM、Multi-RU、多链路操作、增强 MU-MIMO、多 AP 协作等技术，使得 Wi-Fi7 相较

于 Wi-Fi6 将提供更高的数据传输速率和更低的时延。Wi-Fi7 预计能够支持高达 30Gbps

的吞吐量，大约是 Wi-Fi6 的 3 倍。 

 

图24：Wi-Fi7 与 Wi-Fi6 技术对比 
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数据来源：CSDN，东吴证券研究所 

Wi-Fi7 主要技术升级： 

1）支持最大 320MHz 带宽：2.4GHz 和 5GHz 频段免授权频谱有限且拥挤，现有 Wi-

Fi 在运行 VR/AR 等新兴应用时，不可避免地会遇到 QoS 低的问题。为了实现最大吞吐

量不低于 30Gbps 的目标，Wi-Fi7 将继续引入 6GHz 频段，并增加新的带宽模式，包括

连续 240MHz，非连续 160+80MHz，连续 320MHz 和非连续 160+160MHz。 

2）引入 Multi-Link 多链路机制：为了实现所有可用频谱资源的高效利用，迫切需

要在 2.4GHz、5GHz 和 6GHz 上建立新的频谱管理、协调和传输机制。工作组定义了多

链路聚合相关的技术，主要包括增强型多链路聚合的 MAC 架构、多链路信道接入和多

链路传输等相关技术。 

3）支持更多的数据流，MIMO 功能增强：在 Wi-Fi7 中，空间流的数从 Wi-Fi6 的

8 个增加到 16 个，理论上可以将物理传输速率提升两倍以上。支持更多的数据流也将会

带来更强大的特性——分布式 MIMO，意为 16 条数据流可以不由一个接入点提供，而

是由多个接入点同时提供，这意味着多个 AP 之间需要相互协同进行工作。 

3.2.   5G 渗透、MIMO 升级驱动 Wi-Fi 量价齐升 

Wi-Fi 芯片市场持续扩大，国内增速高于全球水平。Wi-Fi 芯片主要应用于物联网

领域，根据 IoTAnalytics 数据，2019 年全球联网终端节点数量达到 194 亿个，其中 IoT

物联网节点达 83 亿个，预计到 2025 年 IoT 物联网节点数量将达到 215 亿个，物联网的

快速发展令 Wi-Fi 芯片向家居、工业、医疗、交通等领域不断渗透。根据

GlobalMarketInsights，2021 年全球 Wi-Fi 芯片市场规模超过 200 亿美元。2025 年预计将

达到 220 亿美元，Wi-Fi6/6E 市占率预计为 52%，其中手机 WiFi6 射频前端市场将从 2020

年 13.0 亿美元增长到 2025 年 23.7 亿美元。根据亿渡数据，2018-2025 年国内 Wi-Fi 芯

片市场将实现 10.2%的 CAGR，明显高于全球 Wi-Fi 芯片市场 CAGR。2025 年，国内 Wi-

Fi 芯片市场规模将超过 320 亿元，Wi-Fi6/7 占比达 64%。 
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图25：2020、2025 年手机 Wi-Fi 射频前端市场规模（亿美元） 

 

数据来源：YoleDevelopment，东吴证券研究所 

Wi-Fi6E 受 6GHz 频道影响导入不及预期，Wi-Fi7 将直接导入。受限于 6GHz 频道

较慢的监管审批与 WiFi6 尚未普及的影响，2021 年 Wi-Fi6E 占所有 Wi-Fi6 芯片比重不

到 5%，更多的智能手机和无线路由器厂商可能会选择跳过 Wi-Fi6E，仅有少数高端机

型、高端路由器会导入 Wi-Fi6E 芯片，更多的机型会直接导入 Wi-Fi7 解决方案，预计

2024 年 WiFi7 有望正式进入商用阶段，智能手机预计将大规模应用 Wi-Fi7SiP 模组，安

卓手机将带来大量新增订单需求。Wi-Fi7 在信道宽度、QAM 和多链路操作(MLO)等新

功能方面的进步将使 Wi-Fi7 对包括旗舰智能手机、PC 消费类设备以及零售和工业等垂

直行业在内的设备极具吸引力。 

5G 进一步渗透，带动 Wi-Fi6/7 需求增长。根据国家互联网信息办，截至 2022 年

年底，我国累计建成开通 5G 基站 231.2 万个，5G 用户达 5.61 亿户，全球占比均超过

60%，移动物联网终端用户数达到 18.45 亿户。5G 穿透性没有 4G 好，在室内需要搭配

Wi-Fi 使用，Wi-Fi 还可改善 5G 覆盖率低、功耗高等问题。根据 TechnoSystemsResearch

预测,2025年支持Wi-Fi6的手机占比将超过60%,支持Wi-Fi6的路由器占比将超过90%。

而 Wi-Fi7 允许使用 1GHz 到 7.2GHz 的频谱资源，1GHz 是目前穿透力最强的频谱，因

此 Wi-Fi7 的穿墙能力更强，市场对 Wi-Fi7 的需求量也将随着 5G 渗透率的提升而不断

增加。 

MIMO 技术升级迭代，驱动路由器 Wi-FiFEM 用量提升。Wi-Fi5 只支持下行 MU-

MIMO 且最高支持 8*8MIMO，而 Wi-Fi6 上行及下行都应用了 MU-MIMO 技术，最高

支持 12*12MIMO，而 Wi-Fi7 升级到 CMU-MIMO，最高支持 16*16MIMO。上行及下行

通道数量越多，意味着Wi-Fi 射频前端用量越多，Wi-Fi5 路由器一般使用 4 颗Wi-FiFEM，

Wi-Fi6 路由器平均采用 6 颗 Wi-FiFEM，Wi-Fi7 进一步提升 Wi-FiFEM 用量。2020 年全

球路由器 Wi-FiFEM 销量约为 21 亿颗，其中 Wi-Fi6FEM 为 3 亿颗。2025 年全球 Wi-

FiFEM 数量将提升到 40 亿颗，预计 Wi-Fi6FEM 将增长到 28 亿颗，而 Wi-Fi6E/7 有望

提升到 8 亿颗。 

0 5 10 15 20 25 30 35
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图26：MIMO 技术迭代逻辑图  图27：手机与基站发射信号图 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制  数据来源：东吴证券研究所绘制 

技术含量与设计难度赋能 Wi-Fi7FEM 价值量上升。作为射频前端的重要市场之一，

相较于蓝牙等技术，Wi-Fi 更新迭代的速度更快，设计难度更高。而相比上一代技术标

准Wi-Fi6，Wi-Fi7有了更高的性能，对Wi-Fi射频前端公司的模组化设计能力提出挑战。

例如 Wi-Fi7 的 CMU-MIMO 技术的应用，PA 的线性度与功耗成为了系统设计难点，也

直接影响着系统的散热成本、尺寸大小、关键性能参数及系统稳定性。根据立积电子 2020

年法说会，WiFi4/5/6FEM 的单价不断提升，分别为 0.25/0.38/0.45 美元，而技术含量和

设计难度更高的 Wi-Fi7FEM 单颗产品价格也将进一步提升。 

 

3.3.   Wi-Fi7 海外领先，国内高端 Wi-FiFEM 差距仍存 

海外厂商 Wi-Fi7 占据领先地位。2022 年以来，全球前三大 Wi-Fi 芯片供应商博通、

高通、联发科均向外界展示了 Wi-Fi7 芯片平台或相关技术方案，英特尔也有望在 2023

年下半年推出 Wi-Fi7 芯片。Wi-FiFEM 的设计核心主要为 PA 和 LNA，因此行业以

Skyworks 和 Qorvo 等海外主流射频前端设计企业为主，根据立积电子法说会，市占率约

为 30-50%，在 Wi-Fi7PA/FEM 也占据领先地位，已经推出较成熟的 Wi-Fi7 射频前端模

组，同时适用于移动宽带、汽车、物联网和可穿戴设备等领域。 

图28：Wi-Fi7 产品发展情况 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

国内 Wi-FiPA/FEM 厂商低端实现替代，高端差距仍存。Wi-Fi4 对 PA 性能要求较

低，国产 Wi-Fi4PA/FEM 的中功率产品性能不差于国际产品，可以实现替代，且成本优

时间 事件

2022 年 1 月 联发科官宣成为业内第一家成功完成 WiFi 7 技术现场演示，预计 2023 年发布全新 Filogic WiFi 7 无线 连接平台产品

2022 年 3 月 高通在 2022MWC 大会发布全球首个 WiFi 7 解决方案——FastConnect 7800

2022 年 3 月 中兴在 2022MWC 大会推出 WiFi 7 标准产品

2022 年 4 月 紫光股份旗下新华三集团全球首发企业级智原生 WiFi 7AP 新品 WA7638 和 WA7338

2022 年 4 月 博通发布首款 WiFi 7 SoC，型号为 BCM4916，采用四核 ARMv8 处理器

2022 年 6 月 新华三智能终端首款 WiFi 7 家用路由器全球首发

2022 年 11 月 TP-Link 发布多款 WiFi 7 路由器，包括旗舰产品 Archer 系列、家庭 Deco 系列
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势明显，但高功率产品还有少许差距。国内卓胜微、唯捷创芯等头部厂商已实现 Wi-

Fi6/6E 模组的大规模量产销售，而 Wi-Fi7 产品正在持续研发中，发展相对滞后，但能够

与海外厂商“同步竞争”，具有赶超机会。 

唯捷 Wi-Fi 产品覆盖 Wi-Fi/6/7 三代通信标准，Wi-Fi7 产品已向客户端送样。公司

Wi-Fi 射频前端模组集成了 PA、LNA、开关以及控制芯片，以导线键合方式集成为模组，

同时可以实现电压和功率检测功能，已经实现 Wi-Fi 局域网通信技术下射频前端模组的

销售，Wi-Fi6 通信标准。目前主流 Wi-Fi 产品为 Wi-Fi6 和 Wi-Fi6E，应用在手机和路由

器之中，已实现大规模量产出货；同时 2023 年会推出 Wi-Fi7 产品，目前已在客户端送

样和推广，预计明后年逐步放量。 

图29：唯捷 Wi-Fi 前端射频模组 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与评级 

盈利预测： 

射频及功率放大器件：5G 射频模组化趋势确定，L-PAMiD 是国内半导体射频领域

国产替代的重要方向，公司自主研发的 L-PAMiD 模组已向送样量产中，为后续业绩释

放保驾护航。基于以上我们预计公司主营的 PA 发射模组将快速发展，2023-2025 年收入

分别为 22/28/36 亿元，同比增长 9%/29%/25%。 

接收端模组：目前公司已量产 LNABank 和 L-FEM 模组，DiFEM 有望在 2024 年加

速放量，带动公司该业务营收增长，同时射频行业去库存接近尾声，代工稼动率维持低

位，行业有望在 2025 年迎来底部复苏。我们预计公司的接收端模组 2023-2025 年收入

分别为 3.6/4.3/5.1 亿元，同比增长 37%/21%/18%。 

表3：唯捷创芯盈利预测（单位：百万，%） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2288 2863 3637 4488 
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YOY -35% 25% 27% 23% 

PA 发射模组 2,005 2,194 2,840 3,562 

YOY -40% 9% 29% 25% 

接收端模组 261 357 433 510 

YOY -92% 37% 21% 18% 

Wi-Fi 及其他 282.95 312.00 364.00 416.00 

YOY 209% 10% 17% 14% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们选取主要产品为射频前端芯片的卓胜微、慧智微和艾为电子作为可比公司。卓

胜微、慧智微和艾为电子主营业务均为射频前端芯片，且下游客户类型和结构高度重叠，

即绝大部分为智能手机安卓品牌和 ODM 客户，小部分为 AIOT 客户等。卓胜微和公司

的客户和产品重叠度大，但卓胜微的商业模式主要为为 Fab-lite 模式其利润释放受到产

能释放和折旧的影响，艾为电子射频业务占总营收比重并不多，我们认为唯捷创芯是专

做模组，且是国内首家实现 L-PAMiD 模组放量的唯捷创芯拥有一定的估值溢价，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

表4：可比公司估值表（截至 2023 年 8 月 8 日）（单位：亿元） 

   归母净利润 PE 

代码 名称 总市值 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300782.SZ 卓胜微 665.2 10.7 10.8 14.1 62.2 61.6 47.2 

688798.SH 艾为电子 171.7 0.7 2.8 4.0 264.1 60.7 42.5 

 均值 

    

163.2 61.2 44.9 

688153.SH 唯捷创芯 280.8 0.53 2.21 4.45 503.6 121.4 60.4 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：艾为电子取 wind 一致预期，卓胜微、唯捷创芯为东吴研究所预测 

5.   风险提示 

研发不及预期风险：新产品难度较大，研发设计的产品不能成功流片、未达到预定

性能等将会影响下游客户导入量和进度，从而影响业绩； 

市场竞争加剧风险：近年来国内企业仍在中低端领域充分竞争，若公司不能进一步

向中高端市场实现更大的突破，或国内同业企业竞争进一步加剧，则公司面临盈利能力

下降风险。 

下游需求不及预期：于受到经济和进出口等各方面因素影响，若下游需求智能手机

需求不及预期，或换机周期变长，将影响 5G 手机、WiFi6 渗透率，，则可能会对产业链

上公司业绩产生不利影响。 
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唯捷创芯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,795 4,642 4,563 5,961  营业总收入 2,288 2,882 3,556 4,480 

货币资金及交易性金融资产 2,635 3,428 4,060 3,778  营业成本(含金融类) 1,586 1,959 2,420 3,076 

经营性应收款项 160 222 250 345  税金及附加 2 6 7 9 

存货 986 974 236 1,815  销售费用 32 39 48 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 202 213 269 

其他流动资产 14 18 18 23  研发费用 462 461 462 506 

非流动资产 430 477 521 544  财务费用 (47) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 35 43 54 

固定资产及使用权资产 297 345 388 411  投资净收益 8 6 7 9 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 39 39 39  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 89 255 456 622 

其他非流动资产 52 52 52 52  营业外净收支  4 5 13 22 

资产总计 4,225 5,119 5,084 6,504  利润总额 93 260 469 644 

流动负债 365 1,038 558 1,366  减:所得税 39 39 23 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 187 187 187 187  净利润 53 221 445 612 

经营性应付款项 81 779 283 1,068  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 10 12 15  归属母公司净利润 53 221 445 612 

其他流动负债 91 61 75 96       

非流动负债 28 28 28 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.54 1.09 1.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34 250 448 613 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 119 326 537 707 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 393 1,065 585 1,394  毛利率(%) 30.68 32.02 31.96 31.33 

归属母公司股东权益 3,832 4,053 4,498 5,110  归母净利率(%) 2.33 7.68 12.52 13.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,832 4,053 4,498 5,110  收入增长率(%) (34.79) 25.97 23.39 25.98 

负债和股东权益 4,225 5,119 5,084 6,504  归母净利润增长率(%) 178.04 314.72 101.01 37.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (89) 906 744 (196)  每股净资产(元) 9.38 9.90 10.99 12.49 

投资活动现金流 (306) (113) (112) (86)  最新发行在外股份（百万股） 409 409 409 409 

筹资活动现金流 2,512 0 0 0  ROIC(%) 0.73 5.12 9.51 11.63 

现金净增加额 2,153 793 632 (282)  ROE-摊薄(%) 1.39 5.46 9.89 11.97 

折旧和摊销 85 77 88 94  资产负债率(%) 9.30 20.81 11.51 21.43 

资本开支 (202) (119) (119) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 503.59 121.43 60.41 43.95 

营运资本变动 (234) 619 230 (871)  P/B（现价） 7.01 6.63 5.98 5.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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