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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 92.68 元

总市值/流通市值 49474/41226 百万元

52周最高价/最低价 152.49/83.30 元

近 3 个月日均成交额 677.51 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

《卓胜微（300782.SZ）-三季度收入创季度新高，自有高端滤波

器品牌规模量产》 ——2023-10-31

《卓胜微（300782.SZ）-二季度收入同比环比均实现增长》 —

—2023-08-31

《卓胜微（300782.SZ）-一季度收入环比增长，自建滤波器产线

全面量产》 ——2023-05-01

《卓胜微（300782.SZ）-三季度毛利率回升，滤波器项目进展顺

利》 ——2022-10-28

《卓胜微（300782.SZ）-自建滤波器产线小批量生产，短期业绩

承压》 ——2022-08-29

一季度收入同比增长67%，研发费率同环比均提高。公司2023年收入43.78

亿元（YoY +19.05%），归母净利润11.22亿元（YoY +4.95%），扣非归母

净利润10.95亿元(YoY +2.78%)，毛利率下降6.5pct至46.45%。1Q24营收

11.90亿元(YoY +67%，QoQ -8.8%)，归母净利润1.98亿元(YoY +70%，QoQ

-35%)，毛利率42.78%（YoY -6.1pct，QoQ -0.2pct），研发费用2.69亿元

(YoY +119%, QoQ +23%)，研发费率提高到22.6%（YoY +5.3pct，QoQ +5.8pct）。

2023年射频模组收入同比增长42%，占比提高到36%。其中分产品线来看，

2023年公司射频分立器件收入27.14亿元（YoY +8.94%），占比62%，毛利

率下降6.0pct至47.25%；射频模组收入15.91亿元（YoY +42.22%），占比

36%，毛利率下降7.3pct至45.77%。

6英寸滤波器实际发货已超8000片/月，集成自产MAX-SAW的 L-PAMiD已处

于工程样品阶段。公司自建滤波器产线的产品品类已实现全面突破，具备双

工器/四工器、单芯片多频段滤波器等产品的规模量产能力，并推出集成自

产滤波器的DiFEM、L-DiFEM、GPS模组、高端模组L-FEMiD 等产品，其中

MAX-SAW已实现高良率的批量生产，出货量占比逐步提升。公司6英寸滤波

器产线第一期产能规划为1万片/月，第二期产能增加至1.6万片/月。截至

2023 年底，实际发货已超过 8000 片/月。1Q24 集成公司自产 MAX-SAW 的

L-PAMiD产品实现从“0”到“1”突破，已处于工程样品阶段。

12英寸IPD平台已正式转入量产阶段。2024年一季度公司12英寸IPD平台

已正式转入量产阶段，生产的IPD滤波器充分展现了12英寸工艺的精度高、

架构先进性等特点，集成自产IPD滤波器的L-PAMiF、LFEM等相关模组产品

已在多家客户端完成验证并实现量产出货。公司持续着力储备基于12英寸

晶圆的先进射频前端芯片及模组的产研能力，不断探索新的工艺技术、产品

形态与行业应用领域，以发展新质生产力加快构建“智能质造”主要竞争力，

集聚平台化资源为客户创造价值。

投资建议：射频前端产品平台型企业，维持“买入”评级

由于研发投入加大，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为

12.33/15.15/18.23亿元（2024-2025年前值为14.57/17.72亿元），同比

增速+10/+23/+20%，对应2024年 4月29日股价的PE分别为40/33/27x。公

司已形成射频前端产品平台，维持“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期，需求不及预期，竞争加剧的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,677 4,378 5,231 6,151 7,068

(+/-%) -20.6% 19.1% 19.5% 17.6% 14.9%

归母净利润(百万元) 1069 1122 1233 1515 1823

(+/-%) -49.9% 5.0% 9.9% 22.9% 20.3%

每股收益（元） 2.00 2.10 2.31 2.84 3.42

EBIT Margin 36.7% 27.2% 25.0% 25.7% 26.3%

净资产收益率（ROE） 12.3% 11.4% 11.3% 12.4% 13.1%

市盈率（PE） 46.3 44.1 40.1 32.7 27.1

EV/EBITDA 34.8 36.1 29.5 22.2 18.9

市净率（PB） 5.70 5.05 4.54 4.04 3.56

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 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1277 1008 1649 2720 4656 营业收入 3677 4378 5231 6151 7068

应收款项 465 552 659 775 890 营业成本 1732 2345 2862 3375 3875

存货净额 1720 1493 1349 1248 1258 营业税金及附加 6 11 9 12 15

其他流动资产 127 216 254 294 338 销售费用 30 47 52 62 71

流动资产合计 3588 3269 3911 5037 7141 管理费用 109 155 162 171 189

固定资产 4539 5602 6192 6484 6155 研发费用 449 629 837 953 1060

无形资产及其他 123 122 117 112 107 财务费用 (35) (44) (32) (54) (92)

其他长期资产 1163 1874 1874 1874 1874 投资收益 1 7 10 6 8

长期股权投资 91 91 102 108 116

资产减值及公允价值变

动 (311) (77) (59) (54) (51)

资产总计 9504 10958 12195 13614 15393 其他 21 9 7 6 6

短期借款及交易性金融

负债 4 9 25 6 7 营业利润 1096 1175 1300 1591 1914

应付款项 476 635 724 788 901 营业外净收支 (7) (4) (5) 0 0

其他流动负债 240 237 269 293 334 利润总额 1089 1171 1295 1591 1914

流动负债合计 721 881 1019 1088 1242 所得税费用 11 52 65 80 96

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 (3) (3) (4) (5)

其他长期负债 98 274 274 274 274 归属于母公司净利润 1069 1122 1233 1515 1823

长期负债合计 98 274 274 274 274 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 819 1154 1293 1362 1516 净利润 1078 1119 1230 1511 1818

少数股东权益 3 0 (2) (6) (10) 资产减值准备 301 96 67 62 63

股东权益 8682 9803 10905 12258 13887 折旧摊销 95 211 414 713 834

负债和股东权益总计 9504 10958 12195 13614 15393 公允价值变动损失 2 (19) (9) (9) (12)

财务费用 (32) 7 (32) (54) (92)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1190 (321) 130 41 (4)

每股收益 2.00 2.10 2.31 2.84 3.42 其他 (1692) 801 (35) (8) 29

每股红利 0.17 0.22 0.25 0.30 0.36 经营活动现金流 942 1894 1766 2257 2637

每股净资产 16.27 18.36 20.43 22.96 26.02 资本开支 (1711) (2122) (1000) (1000) (500)

ROIC 17% 13% 12% 14% 17% 其它投资现金流 92 (171) (10) (6) (8)

ROE 12% 11% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (1619) (2292) (1010) (1006) (508)

毛利率 53% 46% 45% 45% 45% 权益性融资 6 18 0 0 0

EBIT Margin 37% 27% 25% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 39% 32% 33% 37% 38% 支付股利、利息 (234) (91) (131) (161) (194)

收入增长 -21% 19% 19% 18% 15% 其它融资现金流 (5) (21) 16 (19) 1

净利润增长率 -50% 5% 10% 23% 20% 融资活动现金流 (233) (94) (115) (180) (193)

资产负债率 9% 11% 11% 10% 10% 现金净变动 (806) (494) 640 1071 1936

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 2020 1214 720 1361 2432

P/E 46.3 44.1 40.1 32.7 27.1 货币资金的期末余额 1214 720 1361 2432 4368

P/B 5.7 5.0 4.5 4.0 3.6 企业自由现金流 912 (1092) 788 1254 2097

EV/EBITDA 34.8 36.1 29.5 22.2 18.9 权益自由现金流 907 (1112) 834 1286 2185

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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