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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 75.20 元

总市值/流通市值 31446/6768 百万元

52周最高价/最低价 79.40/30.41 元

近 3 个月日均成交额 118.08 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

二季度收入环比增长80%，毛利率承压。公司1H23实现收入8.91亿元(YoY

-32.07%)，归母净利润-0.70亿元(YoY -364%)，扣非归母净利润-0.64亿元

(YoY -735%)。其中2Q23 营收5.73亿元(YoY +25.9%, QoQ +80.2%)，归母

净利润1239万元(YoY +222%，QoQ +115%)，扣非归母净利润1955万元(YoY

+178%，QoQ +123%)。从盈利能力看，上半年毛利率同比下降1.8pct至28.69%，

净利率下降9.9pct至-7.88%，研发费率同比提高5.4pct至 23.81%；2Q23

毛利率为 27.53%(YoY -4.1pct,QoQ -3.3pct)，净利率为 2.16%(YoY

+4.4pct,QoQ +28.1pct)。

新一代低压版L-PAMiF实现小批量出货，L-PAMiD在头部品牌客户批量销售。

上半年射频功率放大器模组实现收入7.97亿元，占比89%，其中5G PA模组

收入 3.22 亿元。新产品方面，上半年公司向市场推出新一代低压版本

L-PAMiF产品，已经通过国内品牌厂商的验证并实现小批量出货，该产品降

低了手机对升压电源管理芯片的需求，从系统整体方案上优化了成本，下半

年公司将进一步提升该产品的市场份额；另外，公司自主研发的L-PAMiD产

品在国内率先实现向头部品牌客户批量销售，在智能手机产品中实现了国产

射频前端高集成度模组的突破，预计下半年实现大规模出货。此外，公司的

车规级射频芯片也已通过客户验证，正在汽车和模块厂商处推广，预计将在

2024年实现大规模出货。

新产品DRx和 DiFEM模组预计年末正式推出，第一代Wi-Fi 7已正式推广。

上半年接收端模组实现收入9298万元，占比10%。公司销售的接收端模组产

品包括LNA Bank、L-FEM及开关等产品，其中第三代LNA Bank产品已正式

量产出货，第四代产品也在研发设计中；L-FEM的成熟产品处于大规模量产

阶段，新一代产品已在研发验证中；新产品DRx和DiFEM模组的研发、验证

和推广正按计划进行，预计将在年末正式推出。Wi-Fi射频前端模组方面，

公司的第一代Wi-Fi 7已正式开始推广，适配二代平台的Wi-Fi 7产品预计

将于年末推向市场。

投资建议：射频前端模组产品布局日益完善，给予“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.16/2.04/3.71 亿元，EPS 为

0.04/0.49/0.89元，对应23年8月30日股价的PE分别为1945/156/86x。

公司射频前端模组产品布局日益完善，给予“增持”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,509 2,288 2,337 3,012 3,650

(+/-%) 93.8% -34.8% 2.1% 28.9% 21.2%

归母净利润(百万元) -68 53 16 204 371

(+/-%) 12.0% 178.0% -69.3% 1146.5% 81.6%

每股收益（元） -0.19 0.13 0.04 0.49 0.89

EBIT Margin -0.7% 1.8% 0.5% 5.7% 8.8%

净资产收益率（ROE） -6.2% 1.4% 0.4% 5.0% 8.5%

市盈率（PE） -395.7 575.5 1920.7 154.1 84.8

EV/EBITDA 2742.6 319.6 599.4 146.5 85.4

市净率（PB） 24.64 8.02 8.15 7.78 7.18

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 2023 上半年收入构成

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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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 381 2536 2748 2873 3141 营业收入 3509 2288 2337 3012 3650

应收款项 218 160 163 211 255 营业成本 2534 1586 1693 2125 2505

存货净额 1074 986 681 742 808 营业税金及附加 7 2 4 4 5

其他流动资产 68 114 114 118 122 销售费用 44 32 30 39 47

流动资产合计 1741 3795 3706 3944 4327 管理费用 481 166 130 161 188

固定资产 190 275 337 341 341 研发费用 467 462 467 512 584

无形资产及其他 26 39 37 36 34 财务费用 11 (47) (59) (64) (69)

其他长期资产 82 115 115 115 115 投资收益 6 8 5 6 6

长期股权投资 0 0 5 11 17

资产减值及公允价值变

动 1 (34) (102) (59) (41)

资产总计 2039 4225 4200 4447 4834 其他 43 28 41 31 31

短期借款及交易性金融

负债 104 187 123 138 150 营业利润 14 89 15 212 387

应付款项 622 81 87 109 129 营业外净收支 2 4 2 3 3

其他流动负债 136 97 102 128 151 利润总额 16 93 17 215 390

流动负债合计 862 365 313 376 430 所得税费用 84 39 1 11 20

长期借款及应付债券 52 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 27 28 28 28 28 归属于母公司净利润 (68) 53 16 204 371

长期负债合计 79 28 28 28 28 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 941 393 340 403 458 净利润 (68) 53 16 204 371

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 34 102 59 40

股东权益 1099 3832 3860 4044 4377 折旧摊销 34 57 40 47 52

负债和股东权益总计 2039 4225 4200 4447 4834 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 (16) (59) (64) (69)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (601) (412) 312 (64) (72)

每股收益 (0.19) 0.13 0.04 0.49 0.89 其他 658 195 (43) 5 28

每股红利 0.00 0.01 0.00 0.05 0.09 经营活动现金流 32 (89) 369 187 351

每股净资产 3.05 9.38 9.23 9.67 10.47 资本开支 (228) (204) (100) (50) (50)

ROIC 10% 1% 0% 7% 11% 其它投资现金流 6 (102) (5) (6) (6)

ROE -6% 1% 0% 5% 8% 投资活动现金流 (223) (306) (105) (56) (56)

毛利率 28% 31% 28% 29% 31% 权益性融资 0 2537 14 0 0

EBIT Margin -1% 2% 1% 6% 9% 负债净变化 52 (52) 0 0 0

EBITDA Margin 0% 4% 2% 7% 10% 支付股利、利息 (1) (5) (2) (21) (37)

收入增长 94% -35% 2% 29% 21% 其它融资现金流 28 33 (64) 15 12

净利润增长率 12% 178% -69% 1147% 82% 融资活动现金流 78 2512 (52) (6) (26)

资产负债率 46% 9% 8% 9% 9% 现金净变动 (119) 2153 212 125 268

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 491 372 2525 2737 2863

P/E (395.7) 575.5 1920.7 154.1 84.8 货币资金的期末余额 372 2525 2737 2863 3131

P/B 24.6 8.0 8.1 7.8 7.2 企业自由现金流 (691) (536) 264 95 236

EV/EBITDA 2742.6 319.6 599.4 146.5 85.4 权益自由现金流 (611) (555) 257 171 312

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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