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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 52.82 元

总市值/流通市值 22087/5798 百万元

52周最高价/最低价 79.40/44.90 元

近 3 个月日均成交额 75.61 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）-新产品突破并规模出货，三季度收入

同环比均增长》 ——2023-10-29

《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

2023年收入同比增长28.8%，其中4Q23收入环比增长86%。根据公司2023

年业绩预增公告，2023年实现收入29.5亿元（YoY +28.8%），实现归母净

利润9500万元（YoY +77.9%），扣非归母净利润8690万元（YoY +325%）。

其中4Q23实现收入13.4亿元（YoY +162%, QoQ +86%），归母净利润1.08

亿元（YoY +2589%, QoQ +86%），扣非归母净利润1.02亿元（YoY +1466%,

QoQ +1130%）。公司积极响应市场需求，持续优化产品组合，在5G产品领

域的收入稳步上升，2023年已占PA类产品营收的50%以上。

L-PAMiD已导入国内多家品牌手机客户，预计2024年 5G车规级产品大规模

出货。公司高集成度模组L-PAMiD产品于2023年第三季度实现大批量出货，

并对公司整体毛利率做出了正向贡献。凭借产品卓越的性能，迅速实现了市

场突破和销售增长，目前已导入国内多家品牌手机客户。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。

外挂FEM逐渐成为中高端WiFi路由器的主流选择，公司Wi-Fi 7产品已正

式推出并实现量产销售。由于2.4GHz频段的穿透力比较强，因此WiFi4（仅

支持2.4GHz）时代PA、LNA等射频芯片一般直接集成在核心收发芯片中，不

需要额外配置。但随着信号衰减更明显的5GHz在 WiFi5和 WiFi6中应用，

需要外挂Wi-Fi FEM来提高发射的信号增益，保证通信的效率和距离。公司

Wi-Fi产品在2023年实现收入大幅增长，目前该产品的销售以Wi-Fi 6与

Wi-Fi 6E为主，Wi-Fi 7产品已正式推出并实现量产销售。

投资建议：新产品量产销售顺利，维持“买入”评级

基于公司 2023 年业绩预告及新产品量产销售情况，我们上调公司

2023-2025 年归母净利润至 0.95/3.62/6.02 亿元(前值 0.41/2.18/4.21

亿元)，EPS 为 0.23/0.86/1.44 元，对应 2024 年 1 月 17 日股价的 PE 分

别为 227/60/36x。公司射频前端模组产品布局日益完善，新产品量产销

售顺利，维持“买入”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 2,946 3,961 4,696

(+/-%) 93.8% -34.8% 28.8% 34.5% 18.6%

归母净利润(百万元) -68 53 95 362 602

(+/-%) 12.0% 178.0% 77.9% 280.7% 66.4%

每股收益（元） -0.19 0.13 0.23 0.86 1.44

EBIT Margin -0.7% 1.8% 2.1% 8.1% 11.7%

净资产收益率（ROE） -6.2% 1.4% 2.4% 8.5% 12.5%

市盈率（PE） -270.7 393.8 226.5 59.5 35.7

EV/EBITDA 1905.5 220.0 211.6 60.0 36.5

市净率（PB） 16.86 5.49 5.47 5.06 4.48

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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盈利预测

收入：

根据公司 2023 年业绩预增公告，2023 年实现收入 29.5 亿元（YoY +28.8%），其

中 4Q23 实现收入 13.4 亿元（YoY +162%, QoQ +86%），四季度收入快速增长主要

得益于 L-PAMiD 等新产品顺利量产销售。

 射频功率放大器模组：公司2023年上半年实现射频功率放大器模组收入7.97

亿元，同比减少 32.07%，占比 89%，上半年收入减少主要是一季度手机产业

链在去库存。由于公司 L-PAMiD 新产品自 3Q23 开始量产销售，目前已导入国

内多家品牌手机客户，我们预计 2023 下半年、2024 年将快速上量，2025 年

增速放缓。考虑到手机产业链已完成去库存，同时 AI 手机的推出有望带动销

量，我们预计公司 2023-2025 年射频功率放大器模组收入增速分别为

32%/35%/18%，毛利率随着 L-PAMiD、5G 产品占比提高和规模效应逐渐上升，

2023-2025 年分别为 25%/28%/31%。

 接收端模组：公司 2023 年上半年实现接收端模组收入 0.93 亿元，同比减少

19.72%，占比 10%，上半年收入减少主要是一季度手机产业链在去库存。公

司2023年研发的接收端模组产品DRX和 DiFEM已有样品，处于客户推广阶段，

预计将在 2024、2025 年贡献收入。考虑到手机产业链已完成去库存，同时

AI 手机的推出有望带动销量，我们预计公司 2023-2025 年接收端模组收入增

速分别为 6%/32%/21%，毛利率随着高端产品占比提高和规模效应逐渐上升，

2023-2025 年分别为 28%/30%/32%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

射频功率放大

器模组
收入（百万元）

3341 2005 2646 3573 4232

YOY -39.99% 32.00% 35.00% 18.45%

占比 95.23% 87.63% 89.83% 90.19% 90.11%

毛利率 25.88% 31.08% 25.00% 28.00% 31.00%

接收端模组 收入（百万元 47 261 277 366 442

YOY 456.55% 6.40% 32.00% 20.75%

占比 1.34% 11.39% 9.41% 9.24% 9.41%

毛利率 -20.09% 23.90% 28.00% 30.00% 32.00%

合计 收入（百万元 3509 2288 2946 3961 4696

YOY 93.79% -34.79% 28.77% 34.45% 18.56%

毛利率 27.76% 30.68% 25.65% 28.44% 31.30%

销售费率 1.25% 1.38% 1.30% 1.20% 1.10%

管理费率 13.71% 7.25% 5.55% 5.04% 4.83%

研发费率 13.31% 20.19% 16.50% 14.00% 13.50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：

 研发费率：公司 2023 年前三季度研发费率为 19.67%，由于 4Q23 收入快速增

长，我们预计 2023 年全年研发费率将低于前三季度。随着手机产业复苏和公

司新品顺利量产销售，公司收入规模增加，我们认为研发费率在 2023-2025

年将逐步下降，假设 2023-2025 年研发费率分别为 16.5%/14.0%/13.5%。

 管理费率：公司 2023 年前三季度管理费率为 6.19%，由于 4Q23 收入快速增

长，我们预计 2023 年全年管理费率将低于前三季度。随着手机产业复苏和公
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司新品顺利量产销售，公司收入规模增加，我们认为管理费率在 2023-2025

年将逐步下降，假设 2023-2025 年管理费率分别为 5.55%/5.04%/4.83%。

 销售费率：公司 2023 年前三季度销售费率为 1.35%，由于 4Q23 收入快速增

长，我们预计 2023 年全年管理费率将低于前三季度。随着手机产业复苏和公

司新品顺利量产销售，公司收入规模增加，我们认为销售费率在 2023-2025

年将逐步下降，假设 2023-2025 年销售费率分别为 1.30%/1.20%/1.10%。

综上，我们预计 2023-2025 年公司营收同比增长 28.8%/+34.5%/+18.6%至

29.5/39.6/47.0 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 77.9%/+280.7%/+66.4% 至

0.95/3.62/6.02 亿元。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 2288 2946 3961 4696

营业成本 1586 2190 2834 3226

销售费用 32 38 48 52

管理费用 166 164 200 227

研发费用 462 486 555 634

财务费用 (47) (57) (65) (76)

资产减值及公允价值

变动 (34) (71) (54) (44)

营业利润 89 98 378 631

利润总额 93 100 381 634

归属于母公司净利润 53 95 362 602

EPS（摊薄） 0.13 0.23 0.86 1.44

ROE（摊薄） 1% 2% 8% 13%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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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 2624 3070 3500 营业收入 3509 2288 2946 3961 4696

应收款项 218 160 206 277 328 营业成本 2534 1586 2190 2834 3226

存货净额 1074 986 886 766 872 营业税金及附加 7 2 5 6 6

其他流动资产 68 114 118 124 129 销售费用 44 32 38 48 52

流动资产合计 1741 3795 3834 4236 4829 管理费用 481 166 164 200 227

固定资产 190 275 337 341 341 研发费用 467 462 486 555 634

无形资产及其他 26 39 37 36 34 财务费用 11 (47) (57) (65) (76)

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) (71) (54) (44)

资产总计 2039 4225 4328 4739 5336 其他 43 28 43 41 41

短期借款及交易性金融

负债 104 187 123 138 150 营业利润 14 89 98 378 631

应付款项 622 81 113 147 167 营业外净收支 2 4 2 3 3

其他流动负债 136 97 132 171 194 利润总额 16 93 100 381 634

流动负债合计 862 365 369 456 511 所得税费用 84 39 5 19 32

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 95 362 602

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 941 393 397 483 539 净利润 (68) 53 95 362 602

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 34 71 54 44

股东权益 1099 3832 3931 4256 4797 折旧摊销 34 57 40 47 52

负债和股东权益总计 2039 4225 4328 4739 5336 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 (16) (57) (65) (76)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (601) (412) 117 115 (118)

每股收益 (0.19) 0.13 0.23 0.86 1.44 其他 658 195 (13) 12 32

每股红利 0.00 0.01 0.02 0.09 0.15 经营活动现金流 32 (89) 253 524 536

每股净资产 3.05 9.38 9.40 10.18 11.47 资本开支 (228) (204) (100) (50) (50)

ROIC 10% 1% 2% 12% 19% 其它投资现金流 6 (102) (5) (6) (6)

ROE -6% 1% 2% 8% 13% 投资活动现金流 (223) (306) (105) (56) (56)

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

EBIT Margin -1% 2% 2% 8% 12% 负债净变化 52 (52) 0 0 0

EBITDA Margin 0% 4% 4% 9% 13% 支付股利、利息 (1) (5) (10) (37) (61)

收入增长 94% -35% 29% 34% 19% 其它融资现金流 28 33 (64) 15 12

净利润增长率 12% 178% 78% 281% 66% 融资活动现金流 78 2512 (60) (22) (49)

资产负债率 46% 9% 9% 10% 10% 现金净变动 (119) 2153 88 446 430

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 491 372 2525 2613 3059

P/E (270.7) 393.8 226.5 59.5 35.7 货币资金的期末余额 372 2525 2613 3059 3490

P/B 16.9 5.5 5.5 5.1 4.5 企业自由现金流 (691) (536) 118 416 408

EV/EBITDA 1905.5 220.0 211.6 60.0 36.5 权益自由现金流 (611) (555) 108 492 491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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