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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：射频业务加速突破，业绩高

速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,792 4,696 6,437 8,194 

同比（%） 84.6% 68.2% 37.1% 27.3% 

归母净利润（百万元） 1,073 2,018 2,827 3,613 

同比（%） 115.8% 88.1% 40.1% 27.8% 

每股收益（元/股） 5.79 10.89 15.25 19.50 

P/E（倍） 125.10 68.46 48.88 38.24      
 

事件：公司 2021 年第一季度营业收入为 11.83 亿元，同比增长 162.37%。

归母净利润为 4.92 亿元，同比增长 224.34%。 

投资要点 

 射频分立器件和模组业务稳步推进，2021Q1 业绩高速增长：公司
2021Q1 归母净利润同比增长 224.34%，环比增长 38.59%。主要得益于
5G 发展带动射频前端市场需求快速增长，公司抓住 5G 和国产替代发
展机遇，不断丰富和优化产品结构，在保持射频分立器件竞争优势的同
时，持续推进射频模组产品的市场化进程。盈利能力方面，2021Q1，公
司毛利率 57.81%，同比提升 5.14pct，环比提升 1.56pct，净利率 41.58%，
同比提升 8.04pct，环比下降 1.71pct。未来在国产替代、5G 商业化带来
下游需求增长的大背景下，公司将进一步扩大射频模组在国内市场的竞
争优势，扩大市占率，持续改进经营效益和盈利水平。 

 射频技术平台战略持续推进，持续扩大市场份额：公司是国内领先推出
适用于 5G 通信制式 sub-6GHz 高频产品及射频模组产品并市场化推进
的企业之一，并且不断丰富和优化射频产品矩阵，已基本完成射频开关、
低噪声放大器、滤波器（SAW、IPD）、射频功率放大器、射频模组等射
频前端产品和低功耗蓝牙微控制器芯片的全面布局，并向射频滤波器/

模组的晶圆制造、封测等产业链积极延伸，提升产品工艺技术和规模量
产能力，产品应用市场也向智能手机、通信基站、汽车电子等领域持续
拓展。公司天线开关产品对标国际领先水平，获得市场高度认可；多增
益 LNA 已在知名手机厂商量产导入，有望进入批量生产和供货；射频
模组产品形态丰富（DiFEM/LFEM/LNA bank 等），覆盖接收端的完整应
用，目前已在多家智能手机厂商量产出货，成本优势显著，是业内少数
能够提供射频模组产品的厂商之一；Wifi FEM 产品已在移动智能终端
及网通组网设备客户量产出货，WiFi6 连接模组产品已开始向客户送样。
公司各类射频产品形成了高效协同效应，持续扩大产品的市场份额。 

 研发创新实力强化竞争优势，把握 5G 和射频芯片国产替代机遇：通过
高效推进研发创新，公司加快了新产品的研发和迭代速度，缩短了产品
上市时间，提升了产品的差异化水平，能够全面地响应客户的个性化需
求，并且产品的成本优势显著，市场竞争优势不断强化。目前，公司客
户覆盖三星、HMOV 等全球主要安卓手机厂商，随着 5G 市场加速扩容
和射频芯片国产替代进程的推进，公司长期成长动能充足。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年公司归母净利润预测
20.18/28.27/36.13 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 68/49/38 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 745.60 

一年最低/最高价 279.10/790.30 

市净率(倍) 22.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
79159.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 33.09 

资产负债率(%) 7.36 

总股本(百万股) 185.31 

流通 A 股(百万

股) 

106.17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
卓胜微三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,652 4,432 7,081 10,611   营业收入 2,792 4,696 6,437 8,194 

  现金 1,475 2,328 4,869 7,475   减:营业成本 1,317 2,164 2,886 3,579 

  应收账款 338 867 784 1,317      营业税金及附加 4 14 16 22 

  存货 632 1,008 1,180 1,533      营业费用 34 54 82 123 

  其他流动资产 207 229 248 286        管理费用 214 66 171 301 

非流动资产 439 502 542 572      财务费用 19 16 -50 -94 

  长期股权投资 26 28 31 34      资产减值损失 40 47 64 82 

  固定资产 103 159 189 204   加:投资净收益 5 4 -2 0 

  在建工程 12 9 8 7      其他收益 50 -1 12 8 

  无形资产 62 71 82 94   营业利润 1,218 2,339 3,278 4,189 

  其他非流动资产 236 235 233 233   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 3,090 4,934 7,624 11,183   利润总额 1,217 2,339 3,278 4,189 

流动负债 403 554 610 752   减:所得税费用 147 328 459 586 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -2 -7 -8 -11 

应付账款 224 358 418 544   归属母公司净利润 1,073 2,018 2,827 3,613 

其他流动负债 180 196 193 208   EBIT 1,173 2,282 3,170 4,004 

非流动负债 35 35 35 35   EBITDA 1,203 2,317 3,222 4,071 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 35 35 35 35   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 438 589 645 787   每股收益(元) 5.96 10.89 15.25 19.50 

少数股东权益 -8 -14 -22 -33   每股净资产(元) 14.78 23.53 37.78 56.28 

归属母公司股东权益 2,660 4,360 7,001 10,429   

发行在外股份(百万

股) 180 185 185 185 

负债和股东权益 3,090 4,934 7,624 11,183   ROIC(%) 38.8% 45.0% 38.9% 33.0% 

                                                                           ROE(%) 40.4% 46.3% 40.4% 34.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 52.8% 53.9% 55.2% 56.3% 

经营活动现金流 1,005 1,283 2,759 2,786   销售净利率(%) 38.4% 43.0% 43.9% 44.1% 

投资活动现金流 130 -95 -83 -89  资产负债率(%) 14.2% 11.9% 8.5% 7.0% 

筹资活动现金流 -101 -334 -135 -92   收入增长率(%) 84.6% 68.2% 37.1% 27.3% 

现金净增加额 998 853 2,541 2,606   净利润增长率(%) 115.8% 88.1% 40.1% 27.8% 

折旧和摊销 30 35 52 67  P/E 125.10 68.46 48.88 38.24 

资本开支 153 61 38 27  P/B 50.46 31.69 19.74 13.25 

营运资本变动 -116 -776 -52 -782  EV/EBITDA 113.52 58.58 41.33 32.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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