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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 101.53 元

总市值/流通市值 54197/42874 百万元

52周最高价/最低价 218.00/78.25 元

近 3 个月日均成交额 878.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卓胜微（300782.SZ）-三季度毛利率回升，滤波器项目进展顺

利》 ——2022-10-28

《卓胜微（300782.SZ）-自建滤波器产线小批量生产，短期业绩

承压》 ——2022-08-29

《卓胜微（300782.SZ）-1Q22 收入创新高，主集收发模组批量出

货》 ——2022-04-28

《卓胜微-300782-2021 年三季报点评：毛利率环比提升，SAW 产

线顺利推进》 ——2021-10-22

《卓胜微-300782-2021 年三季报业绩预告：射频芯片龙头，持续

高增长》 ——2021-10-11

2022年收入同比减少21%，归母净利润同比减少50%。公司2022年营收为

36.77亿元(YoY -20.63%)，归母净利润为10.69亿元(YoY -49.92%)，扣非

归母净利润10.65亿元(YoY -45.05%)，计提存货减值3.09亿元。全年毛利

率下降 4.8pct 至 52.91%，其中 4Q22 毛利率为 52.74%(YoY -4.2pct,QoQ

-1.3pct)，研发费用增长 47.66%至 4.49 亿元，研发费率提高 5.7pct 至

12.22%，管理费率提高1.8pct至2.97%，销售费率基本持平为0.82%，净利

率下降16.7pct至29.32%。

一季度收入和利润均环比增长，存货有所下降。公司1Q23营收7.12亿元(YoY

-46.50%, QoQ +7.67%)，归母净利润1.16亿元(YoY -74.64%, QoQ -38.25%)，

扣非归母净利润1.18亿元(YoY -74.45%, QoQ +47.68%)，计提存货减值0.71

亿元。1Q23毛利率为48.83%(YoY -3.6pct,QoQ -3.9pct)，期间费率同比提

高14.3pct至22.36%，存货相比2022年底下降1.6亿元至15.55亿元。

射频模组收入占比提高，分立器件和模组产品毛利率均下降。2022年公司射

频分立器件收入 24.91 亿元 (YoY -25.67%) ，占比 68% ，毛利率

53.27%(-2.3pct)；射频模组收入11.19亿元(YoY -6.82%)，占比提高4.5pct

至30%，毛利率53.03%(-11.4pct)。分立器件和模组产品收入下降主要由于

手机需求疲软；毛利率下降主要由于竞争格局及产品销售结构变化。

自产滤波线进入规模量产阶段，IPD滤波器产品进入小批量生产阶段。公司

自4Q20启动芯卓项目，搭建先进的6英寸滤波器产线，1Q22工艺通线，2Q22

小批量生产，4Q22全面进入规模量产阶段，集成自产的SAW滤波器和高性能

滤波器的DiFEM、L-DiFEM、GPS模组等产品已通过大部分品牌客户稽核，开

始小批量交付。同时，分立滤波器产品已面向市场推广，并已有产品在部分

品牌客户验证通过。在6英寸滤波器产线的基础上，公司通过添置先进设备，

构建专业技术人才团队，逐步打造12英寸IPD滤波器产品的生产制造能力，

已完成工艺通线及产品级验证，进入小批量生产阶段。

投资建议：自建滤波器产线全面量产，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 10.85/14.04/16.94 亿元，同比

增速+1.5/+29.4/+20.7%；EPS 为 2.03/2.63/3.17 元，对应 2023 年 4 月

28 日股价的 PE 分别为 50/39/32x。公司自建滤波器产线全面量产，维

持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,634 3,677 3,926 4,916 5,938

(+/-%) 66.0% -20.6% 6.8% 25.2% 20.8%

归母净利润(百万元) 2135 1069 1085 1404 1694

(+/-%) 99.0% -49.9% 1.5% 29.4% 20.7%

每股收益（元） 6.40 2.00 2.03 2.63 3.17

EBIT Margin 49.0% 36.7% 28.6% 28.8% 29.0%

净资产收益率（ROE） 27.9% 12.3% 11.4% 13.2% 14.2%

市盈率（PE） 15.9 50.7 50.0 38.6 32.0

EV/EBITDA 15.0 38.0 36.5 28.3 24.1

市净率（PB） 4.43 6.24 5.69 5.10 4.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2661 1277 2406 3814 5586 营业收入 4634 3677 3926 4916 5938

应收款项 578 465 496 621 751 营业成本 1959 1732 2062 2627 3224

存货净额 1476 1720 1388 1442 1460 营业税金及附加 4 6 5 6 9

其他流动资产 266 127 146 172 198 销售费用 45 30 35 44 53

流动资产合计 4980 3588 4436 6049 7995 管理费用 53 109 112 135 156

固定资产 1013 4539 4559 4232 3865 研发费用 304 449 589 688 772

无形资产及其他 75 123 118 113 108 财务费用 12 (35) (46) (78) (117)

其他长期资产 2343 1163 1163 1163 1163 投资收益 23 1 10 11 7

长期股权投资 38 91 100 111 119

资产减值及公允价值变

动 (55) (311) (96) (108) (110)

资产总计 8448 9504 10377 11669 13249 其他 (3) 21 9 12 14

短期借款及交易性金融

负债 2 4 2 3 3 营业利润 2221 1096 1090 1408 1753

应付款项 376 476 488 608 770 营业外净收支 194 (7) 62 83 46

其他流动负债 374 240 247 307 387 利润总额 2415 1089 1152 1491 1799

流动负债合计 752 721 737 918 1160 所得税费用 280 11 58 75 90

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 9 10 13 15

其他长期负债 62 98 98 98 98 归属于母公司净利润 2135 1069 1085 1404 1694

长期负债合计 62 98 98 98 98 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 813 819 835 1016 1258 净利润 2135 1078 1094 1416 1709

少数股东权益 (8) 3 13 25 40 资产减值准备 79 301 111 115 117

股东权益 7642 8682 9530 10627 11951 折旧摊销 48 95 384 533 572

负债和股东权益总计 8448 9504 10377 11669 13249 公允价值变动损失 (9) 2 (15) (7) (7)

财务费用 9 (32) (46) (78) (117)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2906) 1190 314 (17) 75

每股收益 6.40 2.00 2.03 2.63 3.17 其他 1794 (1692) (65) (38) 1

每股红利 0.56 0.44 0.44 0.57 0.69 经营活动现金流 1150 942 1778 1925 2349

每股净资产 22.91 16.27 17.85 19.91 22.39 资本开支 (2858) (1711) (400) (200) (200)

ROIC 40% 17% 12% 16% 20% 其它投资现金流 (497) 92 (10) (11) (7)

ROE 28% 12% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (3356) (1619) (410) (211) (207)

毛利率 58% 53% 47% 47% 46% 权益性融资 2972 6 0 0 0

EBIT Margin 49% 37% 29% 29% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 50% 39% 38% 40% 39% 支付股利、利息 (185) (234) (237) (307) (370)

收入增长 66% -21% 7% 25% 21% 其它融资现金流 (7) (5) (2) 1 0

净利润增长率 99% -50% 1% 29% 21% 融资活动现金流 2780 (233) (239) (306) (370)

资产负债率 10% 9% 8% 9% 10% 现金净变动 545 (806) 1129 1408 1772

息率 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 1475 2020 1214 2344 3752

P/E 15.9 50.7 50.0 38.6 32.0 货币资金的期末余额 2020 1214 2344 3752 5524

P/B 4.4 6.2 5.7 5.1 4.5 企业自由现金流 (3710) 912 1364 1661 2085

EV/EBITDA 15.0 38.0 36.5 28.3 24.1 权益自由现金流 (3718) 907 1405 1736 2197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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