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事项： 

卓胜微近期动态点评：十问十答：  

1. 卓胜微为何能够成为国内射频芯片龙头？ 

2. 对标国际龙头，卓胜微的为何毛利率能高于国际龙头？ 

3. 与 Skyworks 相比，卓胜微人均营收为何较高？ 

4. 未来卓胜微能否赶超国际龙头公司，主要依靠什么？ 

5. 未来 1-2 年，随着模组化趋势，分离器件的射频开关及天线调谐器等品类是否还增长空间？ 

6. 中短期来看，公司未来 1-2 年的成长性如何？ 

7. 中长期看，公司未来 3-5 年的核心增长来自哪里？ 

8. 为何滤波器公司自建产线，而 PA 则采用代工模式？ 

9. 未来卓胜微在 PA 和滤波器领域能否致胜？ 

10. 如何看待卓胜微与 Skyworks 市值对比？ 

高 ROE 的国内射频芯片龙头，维持“买入”评级 

半导体射频芯片细分领域龙头，盈利能力突出，2020 年 ROE(摊薄)达 40%。随着公司 5G 产品及射频模组迎来收

获期，预计 2021~2023 年，净利润 20.14/29.50/40.61 亿元，同比 88%/46%/38%，对应 PE 65/44/32 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：公司研发进展不及预期；新产品投入加大导致盈利能力下 

 

评论： 

一、 问：卓胜微为何能够成为国内射频龙头？  

1、 我们走访多位相关供应链专家均表示，“卓胜微的供应链管理体系是国际一流的，这是非常重要的优势。”回顾

卓胜微的成长历史，2012 年起智能手机销量爆发，出货量达 7 亿部。当时主流基于锗硅、砷化镓等工艺的射频

芯片供应紧缺，Skyworks、Qorvo 等国际大厂产能无法满足部分手机品牌需求。卓胜微通过正向研发、运用台

积电最新工艺，在业内推出第一款 RF-CMOS 工艺的 GPS LNA 芯片，性能良好并实现了量产，成功成为三星手

机供应商。而三星也帮助公司打造国际一流的供应链管理体系，公司逐步建立了从晶圆制造如台积电、Tower Jazz，

到封测厂商如日月新、嘉盛半导体等国际一流的半导体供应体系，并成功的持续向三星批量出货。上述经验及能

力为公司后续产品导入华为、小米、OPPO、Vivo 提供了良好基础，公司因而得以处于国内领先地位。 
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2、 “走正向研发之路，从原理起步进行研发，寻求正面突破。”这是公司董事长许志翰先生曾经在接受访谈时的

表示，公司十多年来始终坚持走自主研发道路，通过技术创新，突破海外垄断，而这种坚持正向研发的精神，是

优秀公司真正优秀的原因，也是最后能长期致胜的法宝，大家熟知的优秀公司例如华为。 

二、 问：对标国际龙头，卓胜微的为何毛利率能高于国际龙头？ 

公司毛利率基本在 50%~60%，较长时间高于 Skyworks，背后由产品结构及工艺路径共同决定。Skyworks 作为全

球射频领域龙头之一，属于 IDM 类公司，全球拥有 8 座工厂，产品线达数千种。因此较多固定成本及较长的产品线

会平摊毛利率。同时 Skyworks 射频产品采取锗硅、砷化镓等特色工艺路径，在性能较好的同时成本也相对较高。 

相比卓胜微采用 Fabless 模式，且其采用的 RF CMOS 及 SOI 工艺具有更多的代工资源，生产成本也更低。上述因

素决定了相当性能及可靠性情况下，公司产品成本更低，因而毛利率较高。随着公司上市及销售规模提升，各项费

用得到均摊，公司净利率近年来大幅提升至 30%以上，高于国际龙头，且仍有提升空间。 

图 1：公司与 Skyworks 毛利率对比  图 2：公司与 Skyworks 净利率对比 

 

 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

三、 问：与 Skyworks 相比，卓胜微人均营收为何较高？ 

Fabless 模式员工精简，公司近年来人均营收高于 Skyworks，2020 年达 1287 万元/人。Skyworks 是 IDM 类公司，

全球拥有 8 座工厂，除核心研发人员以外，还拥有大量生产线工人，员工人数已从 2014 年的 5550 人增加至 2020

年的 10000 人，2020 年总营收 228.53 亿元，人均营收为 229 万元/人。而卓胜微采用 Fabless 模式，设计产品后

交给代工厂进行代工，2020 年公司员工人数 217 人，仅为 Skyworks 的 2%，总营收 27.92 亿元，人均营收高达 1287

万元/人。公司小而美，且坚持自主创新，未来成长可期。 

图 3：公司与 Skyworks 人均营收对比（万元/人）  图 4：公司与 Skyworks 员工人数对比（人） 

 
 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

四、 问：未来卓胜微能否赶超国际龙头公司？ 
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射频开关市场规模 YoY

通信技术 总频段数量 提供服务
1G <10 模拟语音业务
2G 10-15 数字语音传输
3G 25-30 同时传输声音及数据信息
4G 40-50 快速传输数据、音频、视频、图像
5G >90 快速传输高清视频、智能家居等

基于“中国电子终端品牌崛起”以及“勤劳的中华民族”两大核心因素，卓胜微必将崛起为全球射频新龙头。以小米、

Oppo、Vivo 等为代表的国内电子终端品牌公司，过去 5 年里，从全球市场份额约 10%逐步提升至目前 30%，且持续提

升。本土品牌公司需要本土芯片供应商来确保供应链安全，并且如卓胜微等本土芯片设计企业的勤奋度、需求响应速度

以及服务效率，均显著高于总部坐落在地球另一半的美国公司。在地利与人和两方面核心优势下，卓胜微锐意进取，因

而赶超国际龙头公司只是时间问题。 

五、 问：未来 1-2 年，随着模组化趋势，分离器件的射频开关及天线调谐器等品类是否还增长空间？ 

随着 5G 频段增多，新频段导致天线数量增多，相应的射频开关及天线调谐器需求保持高速增长。5G 支持的频段数

将新增 50 个以上，即全球 2G/3G/4G/5G 网络合计支持的频段将超过 90 个，同时为了支持新频段信号处理，5G 还

需要额外新增天线及对应射频器件。以天线为例，荣耀 Mate30 具有 21 根天线，而 Qorvo 工程师指出普通 5G 手机

将包含 10-15 根天线，相比 4G 手机 6-8 根天线，呈现翻倍的增长，而与天线相关的天线轮选开关及天线谐调器的

数量也将成倍增长，这将成为卓胜微开关器件的核心成长点。  

图 5：天线调谐器  图 6：5G 天线轮选开关 

 

 

 

资料来源: Qorvo，国信证券经济研究所整理  资料来源:手机君，国信证券经济研究所整理 

根据 Yole 预测，射频开关市场继续保持较快增长速度。从 2019 年至 2025 年，分立射频开关的市场规模将从 11

亿美元增至 21 亿美元，其中普通开关从 6 亿美元增长至 9 亿美元，年均复合增长率为 5%，天线调谐器从 5 亿美元

增长至 12 亿美元，年均复合增长率为 13%。 

图 7：全球射频开关市场规模（亿美元）及同比增速（%）  图 8：1G-5G 频段数量变化 

 

 

 

资料来源: QYR Electronics Research Center，国信证券经济研究所整理  资料来源:百度，国信证券经济研究所整理 

 

六、 问：公司未来 1-2 年的核心增长来自哪里？ 

公司 LFEM 模组实现量产，国内外客户逐个突破，奠定 21/22 年高速成长动力。智能手机需要更多数量和更高性能

射频前端器件，电路板空间被不断压缩，因此射频器件模组化是重要发展趋势。目前主流 5G 手机方案中至少新增 2

个 LFEM 用于分集接收，LEFM 是包含滤波器、开关、低噪声放大器的集成模组产品，可满足 5G 新频段的应用需
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求，以小米 OV 5G 手机 21 年出货量 4.9 亿估算，至少需要约 9.8 亿颗 LFEM 产品。公司该产品已于 2020 年四季

度起量，预计 2021 年 LFEM 将实现快速增长，而未来随着公司产品进一步拓展到国际品牌客户，2022 年高增长可

期。 

图 10：全球手机出货量（亿部）  图 11：全球 5G 手机出货量（亿部）及渗透率（%） 

 

 

 

资料来源:IDC，国信证券经济研究所整理  资料来源:IDC，国信证券经济研究所整理 

 

七、 问：公司未来 3-5 年的核心增长来自哪里？ 

公司布局前瞻高端滤波器和 PA 模组产品，将成为未来 3-5 年核心增长点。滤波器和 PA 是射频前端模组的核心环

节，价值量占射频前端的 86%。射频前端包括射频开关、低噪声放大器、PA、滤波器、天线谐调器等，其中价值量

占比最高的是滤波器和 PA，分别为 53%和 33%。PA 负责发射通道的信号放大，滤波器负责信号的滤波，均为射频

核心部件。 

PA 及滤波器模组性能要求提升，市场规模加速扩大。手机频带间距逐渐缩小，频带隔离难度日益提升，在高频化

趋势下，带宽要求进一步提高，也对滤波器及 PA 的模组性能提出了更高要求。根据 Yole 统计， PA 模块市场将从

2019 年的 54 亿美元增长到 2025 年的 89 亿美元。RF 前端模块 （FEM） 市场将从 2019 年的 26 亿美元增长到 

2025 年的 46 亿美元。到 2025 年，RF 前端和连接市场有望实现两位数的增长，市场价值将达到 254 亿美元。 

募集资产重点投入高端滤波器、PA 模组市场，奠定未来 3-5 年核心成长。公司于 2019 年募集 2.55 亿元用于 PA 芯

片及模组研发和产业化项目，已成功量产一颗 WIFI PA，正凭借积累经验攻克手机 PA。与此同时，公司 2019 年募

集 4.05 亿元用于滤波器芯片及模组的研发，2020 年募集 14.18 亿元与 Foundry 共建前道晶圆生产线，布局滤波器；

并投入自有资金 8 亿元在无锡建设 SAW 滤波器晶圆生产和射频模组封装测试生产线。 

图 12：全球滤波器与 PA 模组市场规模（百万美元）  图 13：2020 年射频前端各器件价值量占比情况（%） 

  

 
 

资料来源:Yole，国信证券经济研究所整理  资料来源:前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 

八、 问：为何滤波器卓胜微选择自建产线，而 PA则采用代工模式？ 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  5 

PA 代工模式完善，提升设计端核心竞争力。全球砷化镓代工资源较为丰富，砷化镓代工龙头稳懋是多家美系 PA 厂

商的代工厂，已具有较为成熟的技术和完善的模式。对于卓胜微而言，以 Fabless 形式能够快速利用代工资源实现

产品量产，是现阶段把握 5G 市场机会的最有效率的选择。 

多学科交错，IDM 是滤波器最终归宿。滤波器全球代工资源相对较少，全球滤波器核心厂商是村田、Qorvo、

Broadcom(原 Avago) 等，均主要以 IDM 模式为主。而同时滤波器涉及声学、电学、材料学等多个前沿学科，工艺

研发成本高、验证周期较长，且工艺研发成果大多只能定向应用，因此代工环节难以形成商业闭环，这就导致代工

资源较少且工艺落后。因此从长期中发展考虑，公司在滤波器领域选择自建产线，利用上市后的低成本融资优势，

及新建产线的“后发优势”，向滤波器领域进军。 

九、 问：未来卓胜微在 PA 和滤波器领域能否致胜？ 

路由器用 WiFi FEM 实现量产，未来将延伸至手机端。公司 WiFi FEM 已实现量产，其中包含自主研发的 WiFi PA。

WiFi PA 的成功研发到推广量产体现了公司的核心研发能力，未来将推广至手机 WiFi FEM 应用拓展。 

分立滤波器研发成功，自建产线突破集成滤波器。公司于 2018 年成功研发一颗分立器件的滤波器产品，但滤波器

以集成为主要方向。公司研发团队集合大量专业人才，专注滤波器研发。2020 年公司进一步拓展高端滤波器产品，

与 Foundry 共同建立前道晶圆生产专线，预计与今年年底或明年初能够投产。此外，公司自建滤波器厂将于 2022

年底左右实现生产。 

人才梯队布局，静待凤凰于飞。尽管公司 PA 及滤波器仍处于早期，但公司已在全球领域布局工艺及设计人才，为

未来 1-2 年产品及工艺研发奠定基础。待到明年产线建成，公司各项产品准备也已充分，射频产品格局有望切入到

以 PA 及滤波器为核心的射频元器件及模组，届时公司将再度迎来跨越式发展。 

十、 如何看待卓胜微与 Skyworks 市值对比？ 

成长性突出，有望成为全球射频龙头，享受龙头估值溢价。目前卓胜微总市值约为 1060 亿元（对标 Skyworks 市

值约 2000 亿元），一致预期 2021 年公司营收为 50 亿元 (Skyworks 营收 TTM 约 228 亿元)，2021 年净利润一致预

期约为 20 亿元，PE 约为 62 倍，同比增长率约 88%，对应 PEG 约为 1.48；Skyworks 2020~2023 财年预计净利

润复合增速约 26%，动态 PE 21 倍。显现卓胜微拥有更佳成长性，过去 3 年净利润每年翻番增长，因此享有更高的

估值溢价。在千亿级射频赛道中，公司有望挑战国际龙头的市场地位，因此受到投资者追捧，且有望在市值规模上

率先靠近国际龙头。 

 

风险提示 

宏观经济增长不及预期的风险 

公司所在消费电子领域受到贸易摩擦，导致下游需求不及预期的风险。 

公司经营状况受品牌客户影响波动较大，可能存在经营不达预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1475 1866 3711 5829  营业收入 2792 5584 8122 10153 

应收款项 354 1397 2032 2540  营业成本 1317 2485 3615 4468 

存货净额 632 1283 1869 2302  营业税金及附加 4 18 26 16 

其他流动资产 95 298 433 541  销售费用 34 168 244 124 

流动资产合计 2652 4844 8044 11302  管理费用 32 561 815 1018 

固定资产 115 138 162 199  财务费用 19 (6) (10) 13 

无形资产及其他 62 59 57 55  投资收益 5 0 0 14 

投资性房地产 236 236 236 236  资产减值及公允价值变动 77 (1) 0 (15) 

长期股权投资 26 26 26 26  其他收入 (250) 0 0 0 

资产总计 3090 5303 8524 11816  营业利润 1218 2357 3433 4513 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 1501  营业外净收支 (1) 0 0 (6) 

应付款项 224 304 442 545  利润总额 1217 2357 3433 4507 

其他流动负债 180 301 438 263  所得税费用 147 346 487 451 

流动负债合计 403 604 880 2308  少数股东损益 (2) (2) (4) (5) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1073 2014 2950 4061 

其他长期负债 35 35 35 35       

长期负债合计 35 35 35 35  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 438 639 915 2343  净利润 1073 2014 2950 4061 

少数股东权益 (8) (10) (14) (18)  资产减值准备 6 10 7 10 

股东权益 2660 4674 7624 9492  折旧摊销 29 18 22 26 

负债和股东权益总计 3090 5303 8524 11816  公允价值变动损失 (77) 1 0 15 

      财务费用 19 (6) (10) 13 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (259) (1685) (1073) (1112) 

每股收益 5.96 10.89 15.94 21.95  其它 (8) (13) (10) (14) 

每股红利 0.56 0.00 0.00 11.85  经营活动现金流 763 346 1895 2985 

每股净资产 14.78 13.99 22.83 28.42  资本开支 (154) (50) (50) (84) 

ROIC 67% 71% 80% 81%  其它投资现金流 410 95 0 (90) 

ROE 40% 43% 39% 43%  投资活动现金流 254 45 (50) (175) 

毛利率 53% 55% 55% 56%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 50% 42% 42% 45%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 51% 42% 42% 45%  支付股利、利息 (100) 0 0 (2193) 

收入增长 85% 100% 45% 25%  其它融资现金流 180 0 0 1501 

净利润增长率 116% 88% 46% 38%  融资活动现金流 (20) 0 0 (692) 

资产负债率 14% 12% 11% 20%  现金净变动 998 391 1845 2118 

息率 0.1% 0.0% 0.0% 1.7%  货币资金的期初余额 477 1475 1866 3711 

P/E 118.8 65.0 44.4 32.3  货币资金的期末余额 1475 1866 3711 5829 

P/B 47.9 50.6 31.0 24.9  企业自由现金流 851 291 1836 2904 

EV/EBITDA 89.2 100.0 68.9 52.5  权益自由现金流 1032 296 1845 4392 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《卓胜微-300782-2021 年 1 季报：各大品牌客户增长显著》 ——2021-04-23 

《卓胜微-300782-2021 年 1 季报业绩预告：射频龙头，5G 模组再超预期》 ——2021-04-12 

《卓胜微-300782-2020 年报：射频龙头，5G 模组超预期》 ——2021-03-31 

《卓胜微-300782-2020 年业绩快报：5G 模组迎来收获期》 ——2021-02-28 

《卓胜微-300782-2020 年三季报：射频芯片龙头，业绩超预期成长》 ——2020-10-26 
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