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唯捷创芯（688153.SH）2023 年中报点评     

二季度业绩显著改善，L-PAMiD 量产出货 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：8 月 30 日，唯捷创芯发布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现

营收 8.91 亿元，同比下降 32.07%；实现归母净利润-0.70 亿元；实现扣非归母

净利润-0.64 亿元。其中 Q2 单季度公司实现营收 5.73 亿元，同比增加 25.86%，

环比上升 80.16%，实现归母净利润 0.12 亿元，同比环比均扭亏为盈。 

➢ 下游需求疲软，二季度营收逆势环比增长。2023 年上半年消费电子市场仍

然疲软，行业供应链库存仍处于高位导致下游市场价格竞争加剧，公司存货减值

损失增加，上半年营收同比下降 32.07%。但公司二季度业绩情况好转，营收环

比上升 80.16%，归母净利润扭亏为盈。公司上半年营收主要来自 PA 模组，占

主营业务营收比重达 89.55%，其中 5G PA 模组占 PA 模组营收的 40.36%，接

收端模组占主营业务比例 10.45%。公司上半年毛利率 28.68%，同比下降

1.78pct，2Q23 毛利率 27.53%，环比下降 3.27pct，2Q23 净利率 2.16%，环

比上升 28.13pct。 

➢ 研发占比持续提升，推出全套射频前端解决方案。2023 年上半年公司投入

研发费用 2.12 亿元，同比下降 12.17%，占营收比例同比增加 5.39pct。截至 6

月底，公司已获得 77 项专利，包括 54 项发明专利。公司目前已正式推出包括全

套射频前端产品的解决方案；公司 PA 模组集成度持续提高，产品结构从以

MMMB 和 TxM 等中集成度 PA 模组为主转为以 L-PAMiD、L-PAMiF 等高集成

度 PA 模组为主；公司接收端模组市场份额正进一步提升，逐步成为第二增长点；

公司 Wi-Fi 射频前端模组目前主打 Wi-Fi 6 和 Wi-Fi 6E 产品，并开始推广第一

代 Wi-Fi 7 产品，预计适配二代平台的 Wi-Fi 7 产品于 2023 年底向市场推广。 

➢ L-PAMiD 量产出货，进一步稳固发射端龙头地位。公司为国内 PA 龙头，

客户包括小米、荣耀、OPPO、vivo 等主流手机品牌和闻泰科技等知名 ODM 厂

商，Wi-Fi 和车规级产品客户也覆盖细分领域知名企业。2023 年上半年公司新一

代低压 L-PAMiF 推出且已向国内品牌厂商小批量出货，具备成本优化优势，下

半年公司将持续提升其市场份额并提升公司毛利率；L-PAMiD 产品在射频前端

产品中集成度最高、技术工艺最复杂，公司 L-PAMiD 模组已批量出货，已成为

国内首家向头部品牌客户批量出货该产品的企业，预计下半年大规模出货；车规

级射频芯片已通过客户验证并正在汽车和模块厂商处推广，预计 2024 年实现量

产出货。公司第三代 LNA Bank 已正式量产出货；DRx 与 DiFEM 模组预计年

底推出。 

➢ 投资建议：我们预计 23/24/25 年公司归母净利润分别为 2.01/4.72/6.33 亿

元，对应现价 PE 为 153/65/49 倍，公司是国产 PA 龙头，且产品布局不断丰富，

新品研发和推出进展顺利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期的风险；新品研发不及预期的风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,288 2,767 3,609 4,530 

增长率（%） -34.8 20.9 30.4 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 53 201 472 633 

增长率（%） 178.0 276.6 134.7 34.2 

每股收益（元） 0.13 0.48 1.13 1.51 

PE 578 153 65 49 

PB 8.1 7.6 6.8 6.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,288 2,767 3,609 4,530  成长能力（%）     

营业成本 1,586 1,919 2,484 3,129  营业收入增长率 -34.79 20.94 30.43 25.52 

营业税金及附加 2 4 4 5  EBIT 增长率 70.89 747.18 72.83 33.71 

销售费用 32 30 36 41  净利润增长率 178.04 276.56 134.73 34.21 

管理费用 166 160 188 226  盈利能力（%）     

研发费用 462 415 450 521  毛利率 30.68 30.63 31.17 30.92 

EBIT 34 284 491 657  净利润率 2.33 7.27 13.08 13.98 

财务费用 -47 -31 -44 -52  总资产收益率 ROA 1.26 4.36 9.16 10.63 

资产减值损失 -34 -90 -15 -10  净资产收益率 ROE 1.39 4.97 10.45 12.30 

投资收益 8 6 10 11  偿债能力     

营业利润 89 222 522 702  流动比率 10.39 7.65 7.57 6.88 

营业外收支 4 2 3 2  速动比率 7.66 6.44 6.36 5.80 

利润总额 93 223 524 704  现金比率 6.94 5.93 5.80 5.31 

所得税 39 22 52 70  资产负债率（%） 9.30 12.23 12.35 13.62 

净利润 53 201 472 633  经营效率     

归属于母公司净利润 53 201 472 633  应收账款周转天数 27.88 21.00 20.00 20.00 

EBITDA 119 387 627 826  存货周转天数 233.75 160.00 105.00 90.00 

      总资产周转率 0.73 0.63 0.74 0.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,536 3,179 3,530 4,165  每股收益 0.13 0.48 1.13 1.51 

应收账款及票据 154 164 227 266  每股净资产 9.16 9.67 10.80 12.31 

预付款项 6 11 12 15  每股经营现金流 -0.21 1.94 1.66 1.93 

存货 986 631 713 826  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 114 116 124 125  估值分析     

流动资产合计 3,795 4,102 4,606 5,399  PE 578 153 65 49 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.1 7.6 6.8 6.0 

固定资产 275 330 348 338  EV/EBITDA 240.60 72.02 43.60 32.34 

无形资产 39 52 65 78  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 430 504 545 561       

资产合计 4,225 4,606 5,151 5,960       

短期借款 177 177 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 81 239 451 592  净利润 53 201 472 633 

其他流动负债 107 119 158 192  折旧和摊销 85 103 136 169 

流动负债合计 365 536 609 784  营运资金变动 -234 413 76 3 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -89 811 694 807 

其他长期负债 28 28 28 28  资本开支 -202 -175 -173 -182 

非流动负债合计 28 28 28 28  投资 -112 0 0 0 

负债合计 393 563 636 812  投资活动现金流 -306 -170 -163 -171 

股本 409 418 418 418  股权募资 2,537 10 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 18 0 -177 0 

股东权益合计 3,832 4,043 4,514 5,148  筹资活动现金流 2,512 3 -181 -1 

负债和股东权益合计 4,225 4,606 5,151 5,960  现金净流量 2,153 644 351 635 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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