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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.27 元

总市值/流通市值 22702/6023 百万元

52周最高价/最低价 79.40/40.63 元

近 3 个月日均成交额 84.18 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）-四季度收入环比增长 86%》 ——

2024-01-19

《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30%，1Q24收入同增环减。由于新产品高集成度模组

L-PAMiD和 Wi-Fi产品市场规模扩大，公司2023年实现收入29.82亿元（YoY

+30.32%），实现归母净利润1.12亿元（YoY +110.31%），扣非归母净利润

1.03 亿元（YoY +406.51%），4G产品价格承压导致毛利率下降5.9pct 至

24.76%。1Q24营收4.61亿元(YoY +45%，QoQ -66%)，环比减少主要是受季

节效应和客户备货节奏影响，归母净利润-537万元(YoY +93%，QoQ -104%)，

毛利率为28.07%（YoY -2.7pct，QoQ +5.1pct）。

射频功率放大器模组收入中一半以上来自5G，接收端模组毛利率提升。分

产品线看，2023年公司射频功率放大器模组收入26.33亿元(YoY +31.34%)，

占比88%，毛利率下降6.4pct至24.66%，其中5G射频功率放大器模组收入

13.71亿元；接收端模组收入3.47亿元(YoY +33.21%)，占比12%，毛利率

提高1.6pct至25.45%。

L-PAMiD已在2023年大批量出货，预计DRx将在2024年实现量产销售。公

司自主研发的L-AMiD产品通过了多家品牌客户的验证，在智能手机领域实

现了国产射频前端Sub 3GHz高集成度模组的突破，并在2023年实现大批量

出货。接收端新产品方面，新一代LNA Bank与L-FEM进入研发阶段，DiFEM

和 DRx已完成前期研发、验证工作，预计DRx将在2024年实现量产销售，

DiFEM产品将于2024年下半年推向市场。

Wi-Fi 7产品已量产出货，5G车用射频前端产品已过车规级认证。公司2023

年下半年推出的Wi-Fi 7 产品已成功进入市场，目前已量产出货，下一代

Wi-Fi 7产品预计将于2024年推向市场，将受益于Wi-Fi 7渗透率提高。另

外，公司作为率先推出国产车规级射频前端模组的公司之一，全套5G车用

射频前端产品已经通过车规级认证，预计将在2024年实现较大规模销售。

投资建议：新产品量产销售顺利，维持“买入”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 3.38/5.39/6.49 亿元

(2024-2025 年前值为 3.62/6.02 亿元)，EPS 为 0.81/1.29/1.55 元，对

应 2024 年 4 月 29 日股价的 PE 分别为 65/41/34x。公司射频前端模组产

品布局全面，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,288 2,982 3,340 3,986 4,510

(+/-%) -34.8% 30.3% 12.0% 19.3% 13.2%

归母净利润(百万元) 53 112 338 539 649

(+/-%) 178.0% 110.3% 201.4% 59.4% 20.3%

每股收益（元） 0.13 0.27 0.81 1.29 1.55

EBIT Margin 1.8% 3.1% 8.6% 12.3% 13.5%

净资产收益率（ROE） 1.4% 2.8% 7.9% 11.4% 12.4%

市盈率（PE） 403.9 196.5 65.2 40.9 34.0

EV/EBITDA 225.5 131.8 69.5 42.8 35.0

市净率（PB） 5.63 5.47 5.13 4.66 4.21

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

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 2536 3119 3356 3678 4090 营业收入 2288 2982 3340 3986 4510

应收款项 160 535 600 716 810 营业成本 1586 2243 2370 2768 3107

存货净额 986 652 640 748 841 营业税金及附加 2 14 8 10 15

其他流动资产 114 28 31 37 42 销售费用 32 33 37 40 45

流动资产合计 3795 4335 4628 5179 5783 管理费用 166 147 155 161 173

固定资产 275 308 346 348 345 研发费用 462 453 484 518 564

无形资产及其他 39 38 36 35 33 财务费用 (47) (75) (75) (81) (91)

其他长期资产 115 139 139 139 139 投资收益 8 (24) (3) (7) (11)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (34) (51) (45) (37) (42)

资产总计 4225 4819 5148 5700 6300 其他 28 45 45 45 45

短期借款及交易性金融

负债 187 123 138 149 137 营业利润 89 136 358 571 689

应付款项 81 485 520 608 683 营业外净收支 4 (12) (2) (3) (6)

其他流动负债 97 140 150 174 195 利润总额 93 124 356 568 683

流动负债合计 365 748 808 931 1015 所得税费用 39 12 18 28 34

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 37 37 37 37 归属于母公司净利润 53 112 338 539 649

长期负债合计 28 37 37 37 37 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 393 785 845 968 1052 净利润 53 112 338 539 649

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 34 52 45 37 42

股东权益 3832 4035 4304 4733 5249 折旧摊销 57 82 44 49 54

负债和股东权益总计 4225 4819 5148 5700 6300 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 (0)

财务费用 (16) (4) (75) (81) (91)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (412) 377 (11) (118) (95)

每股收益 0.13 0.27 0.81 1.29 1.55 其他 195 125 30 44 49

每股红利 0.00 0.06 0.17 0.26 0.32 经营活动现金流 (89) 744 371 471 608

每股净资产 9.38 9.65 10.29 11.31 12.55 资本开支 (204) (136) (80) (50) (50)

ROIC 1% 2% 7% 14% 15% 其它投资现金流 (102) 29 0 0 0

ROE 1% 3% 8% 11% 12% 投资活动现金流 (306) (107) (80) (50) (50)

毛利率 31% 25% 29% 31% 31% 权益性融资 2537 15 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 9% 12% 13% 负债净变化 (52) 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 10% 14% 15% 支付股利、利息 (5) (3) (69) (111) (133)

收入增长 -35% 30% 12% 19% 13% 其它融资现金流 33 (85) 15 11 (13)

净利润增长率 178% 110% 201% 59% 20% 融资活动现金流 2512 (74) (54) (99) (146)

资产负债率 9% 16% 16% 17% 17% 现金净变动 2153 572 237 321 412

息率 0.0% 0.1% 0.3% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 372 2525 3097 3334 3655

P/E 403.9 196.5 65.2 40.9 34.0 货币资金的期末余额 2525 3097 3334 3655 4068

P/B 5.6 5.5 5.1 4.7 4.2 企业自由现金流 (536) 406 225 345 486

EV/EBITDA 225.5 131.8 69.5 42.8 35.0 权益自由现金流 (555) 321 311 434 559

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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