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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 62.22 元

总市值/流通市值 26018/6398 百万元

52周最高价/最低价 79.40/32.80 元

近 3 个月日均成交额 125.82 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

《唯捷创芯（688153.SH）-二季度收入环比增长80%，预计L-PAMiD

下半年大规模出货》 ——2023-08-31

三季度收入同比增长54.5%，环比增长25.6%。公司前三季度实现收入16.11

亿元(YoY -9.39%)，归母净利润-1252万元(YoY -122%)，扣非归母净利润

-1472 万元(YoY -147%)。其中 3Q23 营收 7.20 亿元(YoY +54.47%, QoQ

+25.62%)，主要得益于新产品突破并规模出货，归母净利润5768万元(YoY

+85%，QoQ +365%)，扣非归母净利润4942万元(YoY +134%，QoQ +153%)。

前三季度公司研发投入3.17亿元，同比下降11.43%，研发费率为19.67%，

同比下降0.45pct。

三季度毛利率环比下降，存货环比提高。从盈利能力来看，公司前三季度毛

利率同比下降4.2pct至26.27%，期间费率同比下降2.92pct至23.30%，其

中研发费率下降0.45pct，管理费率下降1.2pct，销售费率基本持平，财务

费率下降1.2pct。三季度毛利率为23.26%（YoY -7.2pct，QoQ -4.3pct），

期间费率为18.11%（YoY -8.4pct，QoQ -1.9pct）。截至2023年 9月底，

公司存货为8.53亿元，相比6月底的6.43亿元提高。

L-PAMiD在头部品牌客户批量销售，全套5G车规级产品已拿到项目。公司

新产品推进顺利，自主研发的L-PAMiD产品已经实现量产出货，成为国内率

先实现向头部品牌客户批量销售该产品的企业，预计下半年将实现更大规模

出货，新一代L-PAMiD产品也正在研发和准备中。L-PAMiF方面推出了低压

版产品，与市场上现有产品相比，除可以降低客户的系统成本之外，在相同

的目标线性功率下实现了更低的电流需求，降低了智能手机运行功耗，6月

底该产品已通过品牌厂商验证并小批量出货。此外，公司全套5G车规级产

品已通过客户端的验证并已拿到项目，预计于2024年实现大规模出货。

投资建议：射频前端模组产品布局日益完善，维持“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 0.41/2.18/4.21 亿元，EPS 为

0.10/0.52/1.01元，对应23年10月26日股价的PE分别为625/117/61x。

公司射频前端模组产品布局日益完善，维持“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 2,442 3,165 3,836

(+/-%) 93.8% -34.8% 6.7% 29.6% 21.2%

归母净利润(百万元) -68 53 41 218 421

(+/-%) 12.0% 178.0% -23.3% 432.1% 93.1%

每股收益（元） -0.19 0.13 0.10 0.52 1.01

EBIT Margin -0.7% 1.8% 0.8% 5.8% 9.8%

净资产收益率（ROE） -6.2% 1.4% 1.1% 5.3% 9.4%

市盈率（PE） -321.8 468.0 624.7 117.4 60.8

EV/EBITDA 2247.4 260.7 439.6 113.3 60.8

市净率（PB） 20.03 6.52 6.59 6.27 5.74

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 2628 2863 3179 营业收入 3509 2288 2442 3165 3836

应收款项 218 160 171 221 268 营业成本 2534 1586 1812 2261 2633

存货净额 1074 986 828 791 850 营业税金及附加 7 2 4 4 5

其他流动资产 68 114 115 119 123 销售费用 44 32 32 41 50

流动资产合计 1741 3795 3742 3994 4421 管理费用 481 166 136 169 197

固定资产 190 275 337 341 341 研发费用 467 462 440 506 575

无形资产及其他 26 39 37 36 34 财务费用 11 (47) (58) (63) (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) (83) (55) (43)

资产总计 2039 4225 4236 4497 4928 其他 43 28 43 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 41 227 440

应付款项 622 81 93 117 136 营业外净收支 2 4 2 3 3

其他流动负债 136 97 109 136 159 利润总额 16 93 43 229 443

流动负债合计 862 365 326 391 445 所得税费用 84 39 2 11 22

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 41 218 421

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 941 393 354 419 472 净利润 (68) 53 41 218 421

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 34 83 55 43

股东权益 1099 3832 3882 4078 4456 折旧摊销 34 57 40 47 52

负债和股东权益总计 2039 4225 4236 4497 4928 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 (16) (58) (63) (69)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (601) (412) 171 33 (69)

每股收益 (0.19) 0.13 0.10 0.52 1.01 其他 658 195 (25) 7 27

每股红利 0.00 0.01 0.01 0.05 0.10 经营活动现金流 32 (89) 252 298 404

每股净资产 3.05 9.38 9.28 9.75 10.66 资本开支 (228) (204) (100) (50) (50)

ROIC 10% 1% 1% 7% 13% 其它投资现金流 6 (102) (5) (6) (6)

ROE -6% 1% 1% 5% 9% 投资活动现金流 (223) (306) (105) (56) (56)

毛利率 28% 31% 26% 29% 31% 权益性融资 0 2537 14 0 0

EBIT Margin -1% 2% 1% 6% 10% 负债净变化 52 (52) 0 0 0

EBITDA Margin 0% 4% 2% 7% 11% 支付股利、利息 (1) (5) (4) (22) (43)

收入增长 94% -35% 7% 30% 21% 其它融资现金流 28 33 (64) 15 12

净利润增长率 12% 178% -23% 432% 93% 融资活动现金流 78 2512 (55) (7) (31)

资产负债率 46% 9% 8% 9% 10% 现金净变动 (119) 2153 93 234 317

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 491 372 2525 2618 2852

P/E (321.8) 468.0 624.7 117.4 60.8 货币资金的期末余额 372 2525 2618 2852 3169

P/B 20.0 6.5 6.6 6.3 5.7 企业自由现金流 (691) (536) 129 203 290

EV/EBITDA 2247.4 260.7 439.6 113.3 60.8 权益自由现金流 (611) (555) 120 277 367

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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