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市场数据  
收盘价(元) 73.80 

一年最低/最高价 30.41/79.40 

市净率(倍) 7.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,642.01 

总市值(百万元) 30,860.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.35 

资产负债率(%,LF) 11.20 

总股本(百万股) 418.17 

流通 A 股(百万股) 90.00  
 

相关研究  
《唯捷创芯(688153)：L-PAMiD

国产替代在即，“唯”捷创“芯”

放量》 

2023-08-10 
 

 

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） 2,288 2,863 3,637 4,488 

同比 -35% 25% 27% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 53 202 440 602 

同比 178% 279% 117% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.48 1.05 1.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 578.01 152.62 70.19 51.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：唯捷创芯发布 2023 年半年报。公司 2023H1 实现营收 8.9 亿元（同

比-32%）；归母净利润-0.7 亿元（同比-364%），业绩超市场预期。 

◼ Q2 扭亏为盈超预期，持续加大研发投入。公司 2023H1 实现营收 8.9 亿
元（同比-32%）；归母净利润-0.7 亿元（同比-364%）；2023Q2 营业收入
为 5.7 亿元（环比+80.16%，同比+25.86%），归母净利润为 0.12 亿元。
公司业绩增长超预期主要有以下三个原因：（1）上半年公司推出新一代
低压版本 L-PAMiF 产品，并且已实现小规模出货。新产品不仅性能领
先，而且降低成本，导致毛利率上升（2）公司自主研发的 L-PAMiD 产
品实现了批量出货，向头部客户批量销售，使得 23 年 Q2 业绩超预期快
速增长，运营情况逐步好转。 

◼ 产品线全面布局，L-PAMID 持续放量。唯捷创芯深耕模组领域，经过
多年的研发投入和产品迭代，目前已完成从中集成度的 PA 模组产品（如
MMMB 和 TxM 等）到高集成度 PA 模组产品（如 L-PAMiD、L-PAMiF

等）的转型。目前 L-PAMiD 产品实现了批量出货，成为国内率先实现
向头部品牌客户批量销售该产品的企业，预计未来两年将持续放量。同
时公司率先提供 3.4V 射频架构产品，并于上半年推出了新一代低压版
本 L-PAMiF 产品，并已小批量出货。下半年公司将继续优化该产品份
额，提高整体毛利率。公司 5G 产品占比持续提升，高集成度射频功率
放大器模组领域实现零的突破，有望深度射频前端国产替代的广阔前
景。公司致力于拓宽下游市场，从消费电子像汽车电子拓展，目前部分
车规级芯片已经通过认证，开发自动驾驶功能的高性能解决方案。 

◼ 逐步布局 L-PAMID+接收端模组，带动单机价值量提升。随着 5G 手机
不断渗透和国产手机份额提升，加之目前高集成度 PA 模组国产化率低，
国产替代前景广阔，PA 模组需求增加，价值量更高。当前 L-PAMID 具
有与海外主流产品相当的性能。随着产品的顺利推广和更新迭代，公司
核心竞争力不断提升，业绩将持续增长。且公司推出多款接收端模组，
其中 LNABank 完成产品迭代，第三代产品已正式量产出货；L-FEM 成
熟产品目前已实现大规模量产。公司未来有望以 L-PAMID 产品线为中
心，附带接收端模组提供手机整套解决方案，不断提升单机价值量，构
建新的增长引擎，提升市场份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内首个 L-PAMiD 放量厂商，我们维持
公司 2023-2025 年营业收入与归母净利润预测，分别为 29/36/45 亿元和 

2.0/4.4/6.0 亿元，我们认为国内首家实现 L-PAMiD 模组放量的唯捷创芯
拥有一定的估值溢价，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期，下游需求不及预期。  
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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 4,626 4,569 5,907  营业总收入 2,288 2,863 3,637 4,488 

货币资金及交易性金融资产 2,635 3,407 4,024 3,753  营业成本(含金融类) 1,586 1,967 2,490 3,093 

经营性应收款项 160 220 263 333  税金及附加 2 6 7 9 

存货 986 982 263 1,798  销售费用 32 39 49 61 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 200 218 269 

其他流动资产 14 17 18 22  研发费用 462 458 473 507 

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 34 44 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 89 233 450 612 

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 5,103 5,089 6,450  利润总额 93 238 463 634 

流动负债 365 1,041 588 1,347  减:所得税 39 36 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 53 202 440 602 

经营性应付款项 81 783 310 1,047  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 53 202 440 602 

其他流动负债 91 61 78 96       

非流动负债 28 28 28 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.48 1.05 1.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34 227 443 603 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 119 304 531 697 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 393 1,069 615 1,374  毛利率(%) 30.68 31.28 31.52 31.09 

归属母公司股东权益 3,832 4,034 4,474 5,076  归母净利率(%) 2.33 7.06 12.09 13.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,832 4,034 4,474 5,076  收入增长率(%) (34.79) 25.14 27.02 23.41 

负债和股东权益 4,225 5,103 5,089 6,450  归母净利润增长率(%) 178.04 278.74 117.44 37.03 

           

           

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) 885 729 (185)  每股净资产(元) 9.38 9.65 10.70 12.14 

投资活动现金流 (306) (113) (112) (86)  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 2,512 0 0 0  ROIC(%) 0.73 4.67 9.44 11.52 

现金净增加额 2,153 772 617 (271)  ROE-摊薄(%) 1.39 5.01 9.83 11.87 

折旧和摊销 85 77 88 94  资产负债率(%) 9.30 20.95 12.09 21.30 

资本开支 (202) (119) (119) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 578.01 152.62 70.19 51.22 

营运资本变动 (234) 617 221 (851)  P/B（现价） 7.87 7.65 6.90 6.08 

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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