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事件：公司发布全年业绩预告，预计 2023 年度实现营业收入 29.5 亿
元，同比增长 28.8%；归母净利润 9500 万元，同比增长 77.93%；扣非归
母净利润 8690 万元，同比增长 325.43%。。 

公司 23 年收入超预期增长，L-PAMiD 新品放量。公司预计 23 年收入
较上年增长 29%，大超预期，主要源自：公司新产品高集成度模组 L-PAMiD
为国内率先批量出货厂商，迅速实现市场突破，目前已导入国内多家头部
手机品牌，实现大规模量产出货；Wi-Fi 产品销售以 Wi-Fi6 与 Wi-Fi6E

为主，Wi-Fi7 产品已正式推出并实现量；5G 产品收入稳步提升，占 PA 类
产品收入超 50%。公司 23 年利润同比增长 78%，净利率 3.22%，较上年同
期增长 0.89pct，盈利能力持续优化。 

23Q4 收入高速增长，盈利能力大幅提升，拐点向上趋势确立。公司
预计 23Q4 收入 13.39 亿元，同比增长 162.54%，环比增长 85.97%；归母
净利润 1.08 亿元，同比增长 27 倍，扭亏为盈，环比增长 86.20%；扣非
归母净利润 1.02 亿元，同比增长 8.9 倍，扭亏为盈；收入、利润端均迎
来拐点向上。公司 23Q4 净利率 8.07%，较上年同期净利率-0.85%有大幅
提升。 

国内先发提供射频前端整体解决方案，射频前端产品线布局完善。公
司国内首家高集成度 L-PAMiD、低压版 L-PAMiD 规模量产出货，形成全套
射频前端解决方案的供应，公司下游客户绑定 OPPO、vivo、荣耀、小米等
主流品牌厂商以及华勤、龙旗、闻泰等领先 ODM 厂商，有望持续受益。 

盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年营业总收入分别为 29.50、
38.83、49.59 亿元，同比增速分别为 28.94%、31.67%、27.68%；归母净
利润分别为 0.95、4.20、7.46 亿元，同比增速分别为 77.94%、341.80%、
77.77%，对应 2023-2025 年 PE 分别为 223X、51X、28X，考虑到公司 L-
PAMiD 有望持续大幅放量，业绩拐点向上趋势确立，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；新品研发不及预期风险。 
 
  
 盈利预测和财务指标 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2287.88  2950.00  3884.27  4959.30  

（+/-%） -34.79  28.94  31.67  27.68  
归母净利（百万元） 53.39  95.00  419.72  746.13  
（+/-%） 178.04  77.94  341.80  77.77  
摊薄每股收益（元） 0.13  0.23  1.03  1.83  

市盈率（PE） 397.59  223.44  50.58  28.45  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 381  2536  2648  2883  3723   营业收入 3509  2288  2950  3884  4959  

应收和预付款项 201  154  192  207  295   营业成本 2534  1586  2098  2625  3242  

存货 1074  986  1050  1388  1734   营业税金及附加 7  2  18  3  4  

其他流动资产 57  108  79  85  86   销售费用 44  32  41  42  47  

流动资产合计 1741  3795  3988  4588  5869   管理费用 481  166  183  232  283  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 11  -47  -22  -56  -56  

投资性房地产 0  — — — 0   资产减值损失 1  -34  -5  -6  -7  

固定资产 190  275  278  287  271   投资收益 6  8  6  8  7  

在建工程 0  — — — 0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 26  39  49  59  69   营业利润 14  89  115  495  878  

长期待摊费用 0  — — — 0   其他非经营损益 2  4  5  5  5  

其他非流动资产 82  115  84  85  79   利润总额 16  93  120  500  882  

资产总计 2039  4225  4399  5018  6290   所得税 84  39  25  80  136  

短期借款 39  177  0  0  557   净利润 -68  53  95  420  746  

应付和预收款项 622  81  337  546  538   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 52  0  -9  -22  -40   归母股东净利润 -68  53  95  420  746  

其他负债 27  28  16  14  14         

负债合计 941  393  474  673  1198   预测指标      

股本 360  409  409  409  409    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 943  3571  3571  3571  3571   毛利率 27.76% 30.68% 28.88% 32.42% 34.63% 

留存收益 -203  -150  -55  365  1111   销售净利率 -1.95% 2.33% 3.22% 10.81% 15.05% 

归母公司股东权益 1099  3832  3926  4345  5092   销售收入增长率 93.80% -34.79% 28.94% 31.67% 27.68% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率           

股东权益合计 1099  3832  3926  4345  5092   净利润增长率 11.98% 178.04% 77.94% 341.80% 77.77% 

负债和股东权益 2039  4225  4399  5018  6290   ROE -6.23% 1.39% 2.42% 9.66% 14.65% 

       ROA -3.35% 1.26% 2.16% 8.36% 11.86% 

现金流量表（百万）       ROIC -11.77% 1.77% 5.80% 25.90% 37.43% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) -0.17  0.13  0.23  1.03  1.83  

经营性现金流 32  -89  286  300  341   PE(X) -310.27  397.59  223.44  50.58  28.45  

投资性现金流 -223  -306  -25  -108  -93   PB(X) 19.32  5.54  5.41  4.89  4.17  

融资性现金流 78  2512  -149  44  592   PS(X) 6.19  9.49  7.36  5.59  4.38  

现金增加额 -119  2153  112  236  839   EV/EBITDA(X) 304.29  164.69  116.01  36.48  20.81  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 
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投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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