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市场数据  
收盘价(元) 66.35 

一年最低/最高价 61.77/152.49 

市净率(倍) 3.51 

流通A股市值(百万元) 29,696.30 

总市值(百万元) 35,465.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.90 

资产负债率(%,LF) 23.05 

总股本(百万股) 534.53 

流通 A 股(百万股) 447.57  
 

相关研究  
《卓胜微(300782)：2023 年三季报点

评：消费电子复苏，成本控制带来盈

利提升》 

2023-11-02 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3677 4378 5023 5775 6694 

同比（%） (20.63) 19.05 14.72 14.98 15.92 

归母净利润（百万元） 1,069.36 1,122.34 829.03 1,007.37 1,348.68 

同比（%） (49.91) 4.95 (26.13) 21.51 33.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.10 1.55 1.88 2.52 

P/E（现价&最新摊薄） 31.73 30.23 40.92 33.68 25.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 射频模组业务快速成长，盈利能力略有下降。2024 年 H1 公司总营收为
23 亿元（同比+37%），归母净利润 3.5 亿元（同比-3%）。2Q24 总营
收为 11 亿元（同比+15%），归母净利润 1.6 亿元（同比-37%）。受益
于安卓手机产业链市场整体复苏，2024 年 Q2 收入环比下降主要是从
2023 年 Q3 开始，安卓手机产业拉货能力强，行业库存水位较高，今年
逐步开始去库存，目前环比毛利率稳定，行业开始企稳，同时利润下滑
主要受工厂折旧及研发费用大幅增加（研发投入同比增长 94%）等因素
的影响。 

◼ 射频行业龙头企业，L-PAMiD 产品已通过客户验证。公司为国内集成
电路产业在射频前端细分领域中业务较为全面、综合能力较强、产业链
布局最为领先和完整的企业之一。同时，公司率先采用 Fab-Lite 经营模
式，通过自建高端滤波器产线，突破国际头部企业的市场垄断，解决方
案对标国际领先水平。公司对集成 6 英寸滤波器晶圆生产线自产 MAX-

SAW 的 L-PAMiD 产品不断优化迭代，已通过部分品牌客户验证。随
着公司不断丰富产品型号、导入客户订单，预期公司将以此高端产品为
发力点，开拓巨大成长空间。 

◼ 产品矩阵逐渐丰富，增强核心技术壁垒。目前公司 6 英寸滤波器晶圆生
产线基本覆盖低、中、高端全类型的产品形态，充分满足客户的多样化
需求。集成自产滤波器产品如 DiFEM、L-DiFEM、GPS 模组等，已成功
导入多家品牌客户供应链并持续放量。12 英寸 IPD 平台已正式进入规
模量产阶段，L-PAMiF、LFEM 等相关模组产品中采用自产 IPD 滤波
器的比例已达到较高水平。通过不断完善产品布局，公司的产品应用领
域从智能手机向通信基站、汽车电子、蓝牙耳机等更广泛的市场领域拓
展，有助于进一步提升公司的品牌影响力和市场占有率。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内首家实现射频产业链自主可控的公
司，由于公司持续的研发投入与产线折旧，我们将公司 2024-2025 年归
母净利润从 14/17 亿元下调至 8/10 亿元，预计 2026 年归母净利润为 13

亿元，随着整体安卓产业链复苏以及 AI phone 对于行业换机周期的拉
动，盈利性将显著提升，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。  
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卓胜微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,269 3,877 5,432 7,484  营业总收入 4,378 5,023 5,775 6,694 

货币资金及交易性金融资产 1,008 547 3,885 3,419  营业成本(含金融类) 2,345 2,934 3,378 3,927 

经营性应收款项 566 796 774 1,046  税金及附加 11 8 9 10 

存货 1,493 2,256 559 2,714  销售费用 47 45 52 60 

合同资产 0 58 64 81     管理费用 155 176 173 201 

其他流动资产 202 219 150 224  研发费用 629 804 895 937 

非流动资产 7,689 7,906 7,570 7,010  财务费用 (44) (30) (16) (117) 

长期股权投资 91 91 91 91  加:其他收益 12 17 20 23 

固定资产及使用权资产 2,489 2,706 2,370 1,810  投资净收益 7 10 12 13 

在建工程 3,185 3,185 3,185 3,185  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 122 122 122 122  减值损失 (100) (234) (246) (280) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,175 880 1,069 1,431 

其他非流动资产 1,783 1,783 1,783 1,783  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 10,958 11,782 13,002 14,494  利润总额 1,171 880 1,069 1,431 

流动负债 881 998 1,209 1,349  减:所得税 52 44 53 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 1,119 836 1,015 1,360 

经营性应付款项 637 669 832 913  减:少数股东损益 (3) 7 8 11 

合同负债 7 7 8 10  归属母公司净利润 1,122 829 1,007 1,349 

其他流动负债 228 312 359 417       

非流动负债 274 274 274 274  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 1.55 1.88 2.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,104 1,308 1,533 1,861 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 1,335 2,136 2,603 3,119 

其他非流动负债 214 214 214 214       

负债合计 1,154 1,272 1,483 1,623  毛利率(%) 46.45 41.59 41.50 41.33 

归属母公司股东权益 9,803 10,504 11,503 12,845  归母净利率(%) 25.63 16.51 17.44 20.15 

少数股东权益 0 7 15 26       

所有者权益合计 9,803 10,511 11,518 12,871  收入增长率(%) 19.05 14.72 14.98 15.92 

负债和股东权益 10,958 11,782 13,002 14,494  归母净利润增长率(%) 4.95 (26.13) 21.51 33.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,894 693 4,060 219  每股净资产(元) 18.36 19.65 21.52 24.03 

投资活动现金流 (2,292) (1,035) (722) (685)  最新发行在外股份（百万股） 535 535 535 535 

筹资活动现金流 (94) (120) 0 0  ROIC(%) 11.37 12.15 13.14 14.42 

现金净增加额 (494) (461) 3,338 (466)  ROE-摊薄(%) 11.45 7.89 8.76 10.50 

折旧和摊销 231 828 1,070 1,258  资产负债率(%) 10.54 10.79 11.41 11.20 

资本开支 (2,010) (1,045) (734) (698)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.23 40.92 33.68 25.16 

营运资本变动 481 (1,195) 1,740 (2,665)  P/B（现价） 3.46 3.23 2.95 2.64 

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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