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市场数据  
收盘价(元) 110.00 

一年最低/最高价 78.25/144.16 

市净率(倍) 6.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
48,928.44 

总市值(百万元) 58,718.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.86 

资产负债率(%,LF) 10.19 

总股本(百万股) 533.80 

流通 A 股(百万股) 444.80  
 

相关研究  
《卓胜微(300782)：PA 模组全栈

自主可控，新品放量在即》 

2023-08-10 

《卓胜微(300782)：2021 年第三

季度报点评：稳步推进产业链布

局，射频模组构建全新增长引

擎》 

2021-10-24 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,677 4,116 4,853 5,715 

同比 -21% 12% 18% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 1,069 1,078 1,369 1,682 

同比 -50% 1% 27% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.00 2.02 2.57 3.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.21 61.68 48.57 39.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
事件：卓胜微发布 2023 年半年报。公司 2023 H1 实现营收 16.7 亿元（同

比-25%）；归母净利润 3.7 亿元（同比-51%），业绩超出市场预期。 

◼ 短期业绩承压，新产品逐步放量。公司 2023 H1 实现营收 16.7 亿元（同
比-25%）；归母净利润 3.7 亿元（同比-51%）；2023 Q2 营业收入为 9.5

亿元（环比+34%），归母净利润为 2.5 亿元（环比+115%）。公司业绩短
期承压主要有以下三个原因：（1）消费电子换机周期变长，导致下游消
费电子市场需求不足，同时产业链仍处于去库存的阶段，导致营收增长
动力乏力；（2）公司持续推动芯卓半导体产业化项目滤波器产品线的建
设，研发费用、折旧费用同比增加；（3）随着产品市场竞争愈发激烈，
产品整体毛利率同比下降。2023Q2 由于手机去库存逐步优化，手机市
场短期促销提振，模组开始逐步放量，毛利率逐步提升，归母净利润环
比增长显著。公司深耕高端射频模组领域，构筑新的增长引擎，加强对
自产滤波器的 DiFEM、L-DiFEM、GPS 模组等产品的创新研发，并于
23 年 Q2 开始逐步放量。 

◼ 射频模组不断突破，产品线逐步完善。公司射频前端产品布局逐步完善。
产品类型从分立器件到射频模组逐步丰富，接收端 DiFEM、L-DiFEM 

等产品已逐步放量，集成 IPD 滤波器已应用于 5GNR 频段的模组产品。
应用领域已拓展至智能手机、通讯基站、无人机、汽车电子等众多领域。
与此同时，公司自建的滤波器产线顺利推进，高性能滤波器已具备量产
能力，同时已推出双工器和四工器产品。随着公司业务逐步从分立器件
向射频前端模组发展，公司积极建设全新的 Fab-lite 模式，实现对应用
设计匹配的定制化工艺开发，完成快速的工艺迭代，缩短新产品研发周
期，满足不断变化的市场需求。 

◼ 自建滤波器产线构筑长期优势，Sub-3GHz 主机模组放量在即。截至
2023 年 Q2，公司滤波器晶圆生产线进展顺利，集成自产的 SAW 滤波
器和高性能滤波器的 DiFEM、L-DiFEM、GPS 模组等产品出货量环比
增长，分立滤波器已在部分品牌客户验证通过。由于滤波器是射频模组
中价值量相对较高的部分，自建产线虽然短期内会承担较高的研发费用
与管理费用，但长期来看可以保证技术迭代的自主性，有利于为公司构
筑长期竞争优势。同时高价值量的 L-PAMiD 等 Sub 3GHZ 主集模组年
底有望进入推广阶段，此模组市场空间远高于传统产品，是公司第二成
长曲线的关键。 

◼ 盈利预测与投资评级：卓胜微是国内首家实现射频产业链自主可控的公
司，我们维持公司 2023-2025 年营收利润的预测不变，营业收入 41/49/57

亿元，归母净利 11/14/17 亿元，当前市值对应 PE 分别为 62/49/40 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，研发进度不及预期。  
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卓胜微三大财务预测表  

[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 3,588 4,141 5,970 8,078  营业总收入 3,677 4,116 4,853 5,715 

货币资金及交易性金融资产 1,277 2,572 4,089 5,912  营业成本(含金融类) 1,732 1,973 2,309 2,715 

经营性应收款项 436 668 631 898  税金及附加 6 6 7 9 

存货 1,720 801 1,123 1,140  销售费用 30 37 44 51 

合同资产 0 4 13 27     管理费用 109 123 146 171 

其他流动资产 156 96 114 101  研发费用 449 659 752 857 

非流动资产 5,915 6,279 6,090 5,678  财务费用 (35) (38) (77) (123) 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 13 14 17 19 

固定资产及使用权资产 2,057 2,421 2,232 1,819  投资净收益 1 8 10 11 

在建工程 2,496 2,496 2,496 2,496  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 123 123 123 123  减值损失 (301) (234) (246) (280) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,096 1,144 1,453 1,785 

其他非流动资产 1,138 1,138 1,138 1,138  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 9,504 10,420 12,061 13,756  利润总额 1,089 1,144 1,453 1,785 

流动负债 721 650 918 924  减:所得税 11 57 73 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 1,078 1,087 1,380 1,695 

经营性应付款项 476 401 625 581  减:少数股东损益 9 9 11 14 

合同负债 6 5 6 7  归属母公司净利润 1,069 1,078 1,369 1,682 

其他流动负债 234 240 282 332       

非流动负债 98 98 98 98  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.00 2.02 2.57 3.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,062 1,566 1,858 2,211 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,166 2,247 2,782 3,321 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 819 747 1,015 1,022  毛利率(%) 52.91 52.07 52.43 52.49 

归属母公司股东权益 8,682 9,661 11,022 12,697  归母净利率(%) 29.07 26.20 28.21 29.43 

少数股东权益 3 12 23 36       

所有者权益合计 8,685 9,673 11,045 12,734  收入增长率(%) (20.63) 11.93 17.91 17.75 

负债和股东权益 9,504 10,420 12,061 13,756  归母净利润增长率(%) (49.92) 0.86 26.98 22.81 

           

           

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 942 2,423 2,242 2,509  每股净资产(元) 16.27 18.10 20.65 23.79 

投资活动现金流 (1,619) (1,037) (724) (687)  最新发行在外股份（百万股） 534 534 534 534 

筹资活动现金流 (233) (91) 0 0  ROIC(%) 12.88 16.19 17.02 17.64 

现金净增加额 (806) 1,295 1,518 1,822  ROE-摊薄(%) 12.32 11.16 12.42 13.25 

折旧和摊销 103 681 923 1,110  资产负债率(%) 8.61 7.17 8.42 7.43 

资本开支 (1,711) (1,045) (734) (698)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.21 61.68 48.57 39.55 

营运资本变动 (485) 428 (298) (565)  P/B（现价） 7.66 6.89 6.03 5.24 

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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