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市场数据  
收盘价(元) 28.30 

一年最低/最高价 28.30/74.50 

市净率(倍) 2.94 

流通A股市值(百万元) 3,219.47 

总市值(百万元) 12,168.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.64 

资产负债率(%,LF) 11.48 

总股本(百万股) 430.00 

流通 A 股(百万股) 113.76  
 

相关研究  
《唯捷创芯(688153)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：盈利能力持续改

善，新客户导入助力主打产品量产》 

2024-04-28 

《唯捷创芯(688153)：2023 年中报点

评：业绩超预期，L-PAMiD 有望带动

单机价值量持续提升》 

2023-09-01 
 

 

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） 2288 2982 3009 4488 5465 

同比（%） (34.79) 30.32 0.91 49.17 21.77 

归母净利润（百万元） 53.39 112.29 138.07 206.23 364.69 

同比（%） 178.04 110.31 22.96 49.37 76.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.13 0.27 0.33 0.49 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 410.00 194.95 158.55 106.14 60.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 射频行业龙头，盈利能力持续改善。2024 年 H1 公司总营收为 11 亿元
（同比+20%），归母净利润 0.11 亿元（同比扭亏为盈，较上年同期增
加 0.81 亿元），扣非后净利润﹣0.12 亿元。2Q24 总营收为 6 亿元（同
比+15%），较一季度增长 32.3%。收入增长受益于公司对市场的积极拓
展和对新客户群体的深入渗透，高集成度模组 L-PAMiD 产品和接收端
产品市场规模逐步扩大。同时，公司去库存取得显著成效，存货结构优
化，同期计提的存货跌价准备减少，盈利情况有所改善。 

◼ 消费电子市场回暖，新安卓机客户导入助力量产。国产射频前端芯片 5G

手机在市场中的占比持续增长，同时射频前端频段数目增加，助力射频
前端市场空间增长。低端机上，部分前端射频器件已经实现国产替代。
公司作为国内最早一批扎根射频前端市场的企业，在 4G 时代建立了先
发优势，成为国内头部 4G PA 模组出货量的国产厂商，更在 5G 领域是
国内射频市场的中坚力量，公司已成功进入小米、OPPO、VIVO 等手机
终端厂商的供应链，以及华勤通讯、龙旗科技、闻泰科技等 ODM 厂商
的供应链。其产品的性能和产品质量的稳定性与一致性受到了客户的广
泛认可，让公司俨然成为了国内优质的供应商之一。 

◼ L-PAMiD 率先量产，形成全套射频前端解决方案供应商。模块化是射
频前端领域顺应射频前端方案升级和技术要求提升的必然趋势。公司于
2019 年至今陆续推出 5G 多模多频的 PA 模组、L-PAMIF、L-PAMID 模
组。现阶段公司对外销售的产品主要分为 PA 模组、Wi-Fi 射频前端模
组和 LNA 模组。PA 模组方面，2020 年公司成功推出 L-PAMiF 产品，
并在 2021 年实现高集成度 L-PAMiF 模组大批量出货，2023 年 L-PAMiD

实现率先量产，同时率先在行业内推出低压 3.4V 射频架构解决方案，
帮助终端客户降低系统成本和设备运行功耗，具体产品已经应用于小
米、OPPO 和 Vivo 等知名终端手机品牌，完成了国产射频前端产品向高
集成度模组的突破，我们看好公司未来主打产品在下游客户的放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：虽然公司产品矩阵的已经进一步完善，但受限于
消费电子市场需求下降，故我们将 2024-2026年归母净利润从 4.5/5.7/7.3

亿元下调至 1.4/2.1/3.6 亿元，由于公司是国内发射端模组核心厂商，随
着需求提升，公司业绩有望高速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。  
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唯捷创芯三大财务预测表  

[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 4,335 4,425 4,913 5,458  营业总收入 2,982 3,009 4,488 5,465 

货币资金及交易性金融资产 3,119 3,235 3,170 3,378  营业成本(含金融类) 2,243 2,272 3,393 4,107 

经营性应收款项 521 260 388 473  税金及附加 14 6 9 11 

存货 652 897 1,314 1,561  销售费用 33 36 54 66 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 147 147 220 268 

其他流动资产 42 33 41 46  研发费用 453 481 696 738 

非流动资产 484 493 493 493  财务费用 (75) (94) (97) (95) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 47 33 49 60 

固定资产及使用权资产 330 330 330 330  投资净收益 (24) 6 9 11 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 38 38 38 38  减值损失 (53) (50) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 136 148 222 392 

其他非流动资产 89 98 98 98  营业外净收支  (12) 0 0 0 

资产总计 4,819 4,918 5,406 5,951  利润总额 124 148 222 392 

流动负债 748 695 977 1,157  减:所得税 12 10 16 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 122 122 122  净利润 112 138 206 365 

经营性应付款项 485 442 660 799  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 9 13 16  归属母公司净利润 112 138 206 365 

其他流动负债 131 121 181 220       

非流动负债 37 37 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.33 0.49 0.87 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 85 55 125 297 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 202 55 125 297 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 785 732 1,014 1,194  毛利率(%) 24.76 24.49 24.39 24.85 

归属母公司股东权益 4,035 4,186 4,393 4,757  归母净利率(%) 3.77 4.59 4.60 6.67 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,035 4,186 4,393 4,757  收入增长率(%) 30.32 0.91 49.17 21.77 

负债和股东权益 4,819 4,918 5,406 5,951  归母净利润增长率(%) 110.31 22.96 49.37 76.83 

           

           

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 744 106 (74) 197  每股净资产(元) 9.65 10.01 10.50 11.37 

投资活动现金流 (107) (5) 9 11  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 (74) 14 0 0  ROIC(%) 1.87 1.20 2.62 5.87 

现金净增加额 572 116 (65) 208  ROE-摊薄(%) 2.78 3.30 4.69 7.67 

折旧和摊销 117 0 0 0  资产负债率(%) 16.28 14.87 18.75 20.06 

资本开支 (134) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 194.95 158.55 106.14 60.03 

营运资本变动 447 (77) (321) (207)  P/B（现价） 5.42 5.23 4.98 4.60 

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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