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手机销量下滑拖累业绩，滤波器产品蓄势待发 
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资产负债率(%) 7.6 
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事项： 
公司公布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现营业收入 30.17 亿元，同

比减少 13.41%；实现归母净利润 9.85 亿元，同比减少 35.50%。 

平安观点： 
 智能手机需求疲软+芯卓工厂不断投入，导致公司营收与利润双双下滑：

2022 年前三季度，公司实现营业收入 30.17 亿元，同比减少 13.41%；实

现归母净利润 9.85 亿元，同比减少 35.50%。2022 年单第三季度，公司

实现营业收入 7.82 亿元，同比减少 30.48%，实现归母净利润 2.33 亿元，

同比减少 54.58%；公司 2022 年前三季度产品毛利率为 52.94%，同比下

降 5.03 个百分点。从费用端来看，2022 年前三季度公司销售费用率、管

理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 0.68%（+0.15pct YoY）、3.05%

（+1.92 pct YoY）、-0.77%（-0.96 pct YoY）和 9.27%（+3.69pct YoY）。

公司业绩下滑主要为智能手机需求疲软，同时公司芯卓滤波器工厂的研发

投入不断增加导致。 

 SAW 滤波器工艺研发平台建设已完成，分立滤波器与集成自产滤波器的

射频模组即将量产：公司持续研发投入，将技术发展演进和制造工艺相结

合，积极推动滤波器相关产品的研发工作，以及提高相应的先进生产制造

能力。目前，公司已完成 SAW 滤波器产品的工艺研发平台建设：1）自

产的 SAW 滤波器、高性能滤波器以及双工器和四工器等部分产品已在客

户端送样推广，具备量产能力。2）公司分立滤波器和集成自产滤波器的

DiFEM、L-DiFEM、GPS 等射频模组产品部分已在品牌客户端验证通过，

即将实现量产出货。公司将持续推动芯卓半导体产业化项目的建设，在量

产的基础上不断提升产品性能和良率，扎实推进公司战略布局落地。   

 投资建议：公司是国内射频前端芯片龙头，具备从分立器件到射频模组全

产品线。公司通过芯卓半导体自建滤波器产线，现已完成滤波器工艺研发

平台建设，SAW滤波器、双工器、四工器、以及集成自产滤波器的 DiFEM、

L-DiFEM、GPS 等射频模组产品即将量产出货。公司发展战略清晰，以主

打产品射频 SW和 LNA先行，带动射频 PA等其他器件及模组产品，不断

开拓下游市场应用。公司分立器件及射频模组产品主要应用于智能手机领 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2792  4634  3648  3682  4058  

YOY(%) 84.6  66.0  -21.3  0.9  10.2  

净利润(百万元) 1073  2135  1213  1330  1549  

YOY(%) 115.8  99.0  -43.2  9.6  16.4  

毛利率(%) 52.8  57.7  50.3  52.3  54.3  

净利率(%) 38.4  46.1  33.3  36.1  38.2  

ROE(%) 40.3  27.9  12.2  12.1  12.7  

EPS(摊薄/元) 2.01  4.00  2.27  2.49  2.90  

P/E(倍) 43.2  21.7  38.2  34.8  29.9  

P/B(倍) 17.4  6.1  4.6  4.2  3.8   
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域，结合三季报及下游智能手机销量下滑的影响，我们调整了公司的盈利预期，预计公司 2022-2024 年净利润分别为 12.13

亿元（前值为 15.35 亿元）、13.30 亿元（前值为 17.00 亿元）和 15.49 亿元（前值为 20.69 亿元），EPS 分别为 2.27 元、2.49

元和 2.90 元，对应 10 月 28 日收盘价的 PE 分别为 38.2、34.8 和 29.9 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：（1）智能手机销量下滑风险。公司业绩较大程度上依赖智能手机销量，2022 年以来，全球手机销量下滑对公司业

绩产生一定影响，若手机销量继续下滑，公司其他领域拓展不及预期，可能会对公司经营带来不利影响。（2）关键技术人员

流失的风险。未来，如果公司受到国际制约无法引进国外顶尖滤波器设计人才，或不足以匹配具有同行业竞争力的薪酬水平，

严重可能导致技术人才尤其是滤波器设计人才流失，对公司生产经营将产生不利影响。（3）高端滤波器研发失败的风险。目

前公司滤波器产品以接收类中低端 SAW滤波器为主，如果公司未来在发射类滤波器及高端 BAW滤波器研发失败，将会给公

司带来不利影响。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4980  7224  8319  9652  
现金 2661  5403  6525  7722  
应收票据及应收账款 572  601  607  669  

其他应收款 5  10  10  11  
预付账款 12  43  43  48  
存货 1476  1053  1019  1077  
其他流动资产 254  113  114  126  
非流动资产 3468  3398  3307  3198  

长期投资 38  40  43  45  
固定资产 249  318  366  395  
无形资产 75  62  50  37  
其他非流动资产 3106  2977  2848  2721  
资产总计 8448  10621  11626  12851  

流动负债 752  592  573  606  
短期借款 0  0  0  0  
应付票据及应付账款 376  328  317  335  
其他流动负债 376  264  256  271  
非流动负债 62  61  61  61  

长期借款 0  0  0  0  
其他非流动负债 61  61  61  61  
负债合计 813  653  635  668  
少数股东权益 -8  -11  -14  -18  
股本 334  534  534  534  

资本公积 3689  4889  4889  4889  
留存收益 3620  4556  5583  6779  
归属母公司股东权益 7642  9979  11006  12202  
负债和股东权益 8448  10621  11626  12851   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1147  1608  1408  1528  

净利润 2135  1210  1327  1545  

折旧摊销 49  73  93  111  

财务费用 12  -14  -21  -25  

投资损失 -23  -10  -10  -10  

营运资金变动 -1075  339  8  -104  

其他经营现金流 48  10  10  10  

投资活动现金流 -3356  1393  -3  -3  

资本支出 2832  0  0  0  

长期投资 66  0  0  0  

其他投资现金流 -6253  1393  -3  -3  

筹资活动现金流 2780  -258  -283  -328  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  -0  -0  -0  

其他筹资现金流 2780  -258  -283  -328  

现金净增加额 542  2742  1122  1197   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4634  3648  3682  4058  
营业成本 1959  1813  1755  1853  
税金及附加 4  3  3  2  

营业费用 45  27  25  26  
管理费用 53  117  105  112  
研发费用 304  357  341  365  
财务费用 12  -14  -21  -25  
资产减值损失 -64  -53  -52  -55  

信用减值损失 -15  -1  -0  0  
其他收益 12  10  10  10  
公允价值变动收益 9  0  0  0  
投资净收益 23  10  10  10  
资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2221  1310  1443  1690  
营业外收入 200  68  68  68  
营业外支出 7  4  4  4  
利润总额 2415  1374  1507  1754  
所得税 280  164  180  209  

净利润 2135  1210  1327  1545  
少数股东损益 -0  -3  -3  -4  
归属母公司净利润 2135  1213  1330  1549  

EBITDA 2477  1433  1579  1841  
EPS（元） 4.00 2.27 2.49 2.90  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 66.0  -21.3  0.9  10.2  

营业利润(%) 82.3  -41.0  10.1  17.1  

归属于母公司净利润(%) 99.0  -43.2  9.6  16.4  

获利能力         

毛利率(%) 57.7  50.3  52.3  54.3  

净利率(%) 46.1  33.3  36.1  38.2  

ROE(%) 27.9  12.2  12.1  12.7  

ROIC(%) 164.7  22.2  27.0  32.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 9.6  6.2  5.5  5.2  

净负债比率(%) -34.8  -54.2  -59.4  -63.4  

流动比率 6.6  12.2  14.5  15.9  

速动比率 4.3  10.2  12.5  13.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 8.1  6.1  6.1  6.1  

应付账款周转率 5.21 5.53 5.53 5.53 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 4.00  2.27  2.49  2.90  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.15  3.01  2.64  2.86  

每股净资产(最新摊薄) 14.32 18.70 20.62 22.86 

估值比率         

P/E 21.7  38.2  34.8  29.9  

P/B 6.1  4.6  4.2  3.8  

EV/EBITDA 43 29 25 21  
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