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市场数据  
收盘价(元) 147.06 

一年最低/最高价 86.50/152.49 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
65,412.87 

总市值(百万元) 78,501.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.75 

资产负债率(%,LF) 9.04 

总股本(百万股) 533.80 

流通 A 股(百万股) 444.80  
 

相关研究  
《卓胜微(300782)：2023 年中报

点评：业绩环比改善，高端模组

放量在即》 

2023-08-29 

《卓胜微(300782)：PA 模组全栈

自主可控，新品放量在即》 

2023-08-10 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,677 4,116 4,853 5,715 

同比 -21% 12% 18% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 1,069 1,078 1,369 1,682 

同比 -50% 1% 27% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.00 2.02 2.57 3.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.21 61.68 48.57 39.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报， Q3 单季实现营收 14.1 亿元（同比+80%），

实现归母净利润 4.5 亿元（同比+94%），大超市场预期。 

◼ 消费电子复苏，Q3 业绩大超预取：公司 2023 年 Q3 单季实现营收 14.1

亿元，同比+80%，环比+48%，Q3 单季实现归母净利润 4.5 亿元，同比
+94%，环比+81%，公司业绩高速增长，大超市场预期。公司 2023 年 Q3

单季实现毛利率 47%，主要受益于公司的费用控制和收入大幅增长带来
的规模效应，费用率得到了明显改善，公司 2023 年 Q3 单季度实现归母
净利率 32%，同比+2.33pct，环比+5.90pct，盈利能力得到了改善。公司
三季度业绩显著增长主要有以下两个原因：（1）消费电子行业逐渐复苏，
下游需求有所改善；（2）公司新产品逐渐放量，带动公司营收和利润率
增长。 

◼ 射频行业龙头，自建产线构筑长期优势：卓胜微专注于射频前端产品研
发，产品布局逐步完善。公司为国内分立器件龙头企业，在滤波器和开
关等领域具有一定技术积累，将首先受益于射频器件国产化率的逐步提
升。同时，公司积极建设 Fab-lite 模式，通过自建高端滤波器产线来构
筑长期竞争优势，目前高性能滤波器已具备量产能力，集中自产滤波器
的 DiFEM、L-DiFEM、GPS 模组等产品出货量持续提升，同时已推出
双工器和四工器产品，为公司持续提供营收。未来，射频器件的国产化
替代趋势仍将持续，公司在国内射频器件领域具有领先地位，重视研发
投入，有序推进高端滤波器和高集成 PA 模组的研发工作，随着公司不
断突破技术壁垒，产品布局逐渐完善，客户导入逐渐完成，将能够抓住
国产化机遇，实现公司业绩的进一步发展。 

◼ L-PAMiD 放量在即，盈利能力有望进一步改善：PA 模组是射频前端最
大细分产品市场，而 L-PAMiD 等高性能高集成的高端 PA 模组的技术
壁垒较高，国产化率一直较低，市场空间广阔。公司 L-PAMiD 产品研
发进度稳步推进，有望在年底进入推广阶段，届时将进一步改善公司的
盈利能力。另一方面，公司以滤波器和 LNA 业务起步，通过不断完善
产品布局来实现业务拓展，L-PAMiD 的技术突破将为公司在高集成 PA

模组领域积累宝贵经验，有利于公司长期的产品开发。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司是国内首家实现射频产业链自主可控的
公司，且高价值量新产品放量在即，我们维持公司 2023-2025 年盈利预
测，预计公司实现归母净利润 11/14/17 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进度不及预期、市场需求不及预期等  
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卓胜微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,588 4,141 5,970 8,078  营业总收入 3,677 4,116 4,853 5,715 

货币资金及交易性金融资产 1,277 2,572 4,089 5,912  营业成本(含金融类) 1,732 1,973 2,309 2,715 

经营性应收款项 436 668 631 898  税金及附加 6 6 7 9 

存货 1,720 801 1,123 1,140  销售费用 30 37 44 51 

合同资产 0 4 13 27     管理费用 109 123 146 171 

其他流动资产 156 96 114 101  研发费用 449 659 752 857 

非流动资产 5,915 6,279 6,090 5,678  财务费用 (35) (38) (77) (123) 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 13 14 17 19 

固定资产及使用权资产 2,057 2,421 2,232 1,819  投资净收益 1 8 10 11 

在建工程 2,496 2,496 2,496 2,496  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 123 123 123 123  减值损失 (301) (234) (246) (280) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,096 1,144 1,453 1,785 

其他非流动资产 1,138 1,138 1,138 1,138  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 9,504 10,420 12,061 13,756  利润总额 1,089 1,144 1,453 1,785 

流动负债 721 650 918 924  减:所得税 11 57 73 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 1,078 1,087 1,380 1,695 

经营性应付款项 476 401 625 581  减:少数股东损益 9 9 11 14 

合同负债 6 5 6 7  归属母公司净利润 1,069 1,078 1,369 1,682 

其他流动负债 234 240 282 332       

非流动负债 98 98 98 98  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.00 2.02 2.57 3.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,062 1,566 1,858 2,211 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,166 2,247 2,782 3,321 

其他非流动负债 87 87 87 87       

负债合计 819 747 1,015 1,022  毛利率(%) 52.91 52.07 52.43 52.49 

归属母公司股东权益 8,682 9,661 11,022 12,697  归母净利率(%) 29.07 26.20 28.21 29.43 

少数股东权益 3 12 23 36       

所有者权益合计 8,685 9,673 11,045 12,734  收入增长率(%) (20.63) 11.93 17.91 17.75 

负债和股东权益 9,504 10,420 12,061 13,756  归母净利润增长率(%) (49.92) 0.86 26.98 22.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 942 2,423 2,242 2,509  每股净资产(元) 16.27 18.10 20.65 23.79 

投资活动现金流 (1,619) (1,037) (724) (687)  最新发行在外股份（百万股） 534 534 534 534 

筹资活动现金流 (233) (91) 0 0  ROIC(%) 12.88 16.19 17.02 17.64 

现金净增加额 (806) 1,295 1,518 1,822  ROE-摊薄(%) 12.32 11.16 12.42 13.25 

折旧和摊销 103 681 923 1,110  资产负债率(%) 8.61 7.17 8.42 7.43 

资本开支 (1,711) (1,045) (734) (698)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.21 61.68 48.57 39.55 

营运资本变动 (485) 428 (298) (565)  P/B（现价） 7.66 6.89 6.03 5.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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