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卓胜微 (300782 CH)

芯卓产线上线或影响公司利润水平

 卓胜微公布 2024 全年业绩预告。公司预计 2024 全年营业收入 44.91 亿元
（人民币，下同），同比增长 2.6%，略低于我们预期的 45.95 亿元。公司
预计归母净利润 3.80-4.93 亿元，同比下降 66.14%-56.07%，中位数 4.37 亿
元低于我们此前预期的 5.42 亿元，我们认为主要是公司继续推进 12 寸 IPD
产线上量和 L-PAMiD 新产品导致研发费用上升所致。公司预计 4Q24 毛利
率水平与 3Q24（37.1%）基本持平。我们推算，公司 4Q24 研发费用率或
有一定上升，营业利润率或环比下降，我们预测公司 4Q24 营业利润率或
在个位数，低于我们此前预期。

 芯卓产线上线或影响公司利润水平。公司表示，2024 年射频前端芯片产
业链仍处于寻求库存水位与市场需求保持平稳波动的周期中。1H24，公
司在不断巩固并提升原有优势产品市场份额的同时，积极扩大射频模组产
品的市场开拓力度，如 L-PAMiF 和 L-FEMiD 等新模组产品，帮助公司收入
同比回升。2H24，受到下游需求趋向保守和终端更平稳的库存策略影响，
收入同比回落。而公司产品结构变化，芯卓产线加大研发投入和人才储备
力度等因素导致全年盈利能力下降。

 下调目标价。我们认为，全球射频前端市场温和复苏，略微下调公司
2025 年营业收入到 54.5 亿元（前值 56.2 亿元）。我们维持公司毛利率
2025 年见底的看法，略微上调 2024/25/26 年毛利率至 39.6%/38.0%/38.7%
（前值 39.3%/37.8%/38.6%）。由于公司 IPD 产线和 L-PAMiD 产品所产生研
发费用率或高于我们此前预测，我们下调 2024/25/26 年营业利润率到
10.0%/14.4%/17.1%（前值 11.9%/15.3%/17.3%），下调 2024/25/26 年基本
每股收益到 0.81/1.42/1.98 元（前值 1.01/1.55/2.06 元）。基于 68 倍 2025
年市盈率（较前值不变），下调公司目标价到 97 元。考虑到市场对于国
产龙头半导体设计公司短期内或有较大关注度，我们认为公司股票或有战
术性机会，维持买入评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 83.90 人民币 97.00↓ +15.6%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 3,677 4,378 4,491 5,454 6,446
同比增长 (%) -20.6 19.1 2.6 21.4 18.2
净利润 (百万人民币) 1,069 1,122 433 756 1,057
每股盈利 (人民币) 2.00 2.10 0.81 1.42 1.98
同比增长 (%) -50.0 4.9 -61.4 74.5 39.7
前EPS预测值 (人民币) 1.01 1.55 2.06
调整幅度 (%) -20.0 -8.5 -3.7
市盈率 (倍) 41.9 39.9 103.4 59.2 42.4
每股账面净值 (人民币) 16.27 18.36 18.98 20.17 22.07
市账率 (倍) 5.16 4.57 4.42 4.16 3.80
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股份资料
52周高位 (人民币) 120.10
52周低位 (人民币) 59.10
市值 (百万人民币) 44,847.07
日均成交量 (百万) 12.54
年初至今变化 (%) (6.47)
200天平均价 (人民币) 83.70
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图表 1: 卓胜微盈利预测变动

—————2024E————— —————2025E————— —————2026E—————
人民币百万 新预测 旧预测 差异 新预测 旧预测 差异 新预测 旧预测 差异

营业收入 4,491 4,595 (2%) 5,454 5,616 (3%) 6,446 6,596 (2%)
毛利润 1,777 1,804 (1%) 2,070 2,121 (2%) 2,493 2,545 (2%)
营业利润 449 548 (18%) 785 858 (8%) 1,099 1,141 (4%)
净利润 433 542 (20%) 756 827 (9%) 1,057 1,097 (4%)
基本 EPS (人民币) 0.81 1.01 (20%) 1.42 1.55 (9%) 1.98 2.06 (4%)
利润率

毛利率 39.6% 39.3% 0.3ppt 38.0% 37.8% 0.2ppt 38.7% 38.6% 0.1ppt
营业费用率 29.6% 27.3% 2.2ppts 23.6% 22.5% 1.1ppt 21.6% 21.3% 0.3ppt
营业利润率 10.0% 11.9% -1.9ppt 14.4% 15.3% -0.9ppt 17.1% 17.3% -0.2ppt
净利率 9.6% 11.8% -2.1ppt 13.9% 14.7% -0.9ppt 16.4% 16.6% -0.2ppt
资料来源: 交银国际预测

图表 2: 卓胜微 (300782 CH)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 3:交银国际科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

981 HK 中芯国际 买入 39.45 32.00 -18.9% 2024年 11月 05日 晶圆代工

1347 HK 华虹半导体 买入 24.40 30.00 23.0% 2025年 01月 06日 晶圆代工

NVDA US 英伟达 买入 137.71 170.00 23.4% 2024年 12月 19日 半导体设计

300782 CH 卓胜微 买入 83.90 97.00 15.6% 2025年 01月 20日 半导体设计

AMD US 超微半导体 买入 121.46 183.00 50.7% 2024年 11月 27日 半导体设计

603501 CH 韦尔股份 买入 102.64 133.00 29.6% 2024年 10月 07日 半导体设计

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 1 月 17 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 3,677 4,378 4,491 5,454 6,446
主营业务成本 (1,732) (2,345) (2,714) (3,384) (3,954)
毛利 1,946 2,034 1,777 2,070 2,493
销售及管理费用 (139) (201) (223) (173) (197)
研发费用 (449) (629) (1,090) (1,098) (1,180)
其他经营净收入/费用 (6) (11) (15) (14) (17)
经营利润 1,351 1,192 449 785 1,099
财务成本净额 35 44 (14) 0 0
其他非经营净收入/费用 (296) (65) (55) 0 0
税前利润 1,089 1,171 380 785 1,099
税费 (11) (52) 63 (26) (39)
非控股权益 (9) 3 (10) (2) (3)
净利润 1,069 1,122 433 756 1,057
作每股收益计算的净利润 1,069 1,122 433 756 1,057

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 1,214 720 2,269 2,704 3,720
应收账款及票据 400 518 531 645 763
存货 1,720 1,493 1,728 2,154 2,517
其他流动资产 254 538 544 599 655
总流动资产 3,588 3,269 5,072 6,103 7,655
物业、厂房及设备 4,539 5,602 6,293 6,557 6,655
无形资产 123 122 109 98 88
长期应收收入 221 222 178 142 114
其他长期资产 1,033 1,743 1,743 1,743 1,743
总长期资产 5,915 7,689 8,322 8,540 8,600
总资产 9,504 10,958 13,395 14,642 16,255

短期贷款 0 0 2,007 2,437 2,881
应付账款 476 635 735 916 1,070
其他短期负债 245 246 246 246 246
总流动负债 721 881 2,988 3,599 4,197
长期贷款 0 0 0 0 0
其他长期负债 98 274 274 274 274
总长期负债 98 274 274 274 274
总负债 819 1,154 3,261 3,873 4,471

股本 534 534 534 534 534
储备及其他资本项目 8,148 9,269 9,599 10,235 11,250
股东权益 8,682 9,803 10,133 10,769 11,784
非控股权益 3 0 0 0 0
总权益 8,685 9,803 10,133 10,769 11,784

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
净利润 1,078 1,119 443 759 1,060
折旧及摊销 95 211 410 528 579
营运资本变动 (255) 237 (149) (359) (326)
利息调整 (32) 7 7 7 7
其他经营活动现金流 56 320 (6) (55) (57)
经营活动现金流 942 1,894 705 880 1,263

资本开支 (1,711) (2,010) (1,088) (781) (667)
投资活动 29 (1) 44 36 28
其他投资活动现金流 63 (282) 0 0 0
投资活动现金流 (1,619) (2,292) (1,044) (745) (639)

负债净变动 0 0 2,007 430 443
权益净变动 6 18 0 0 0
股息 (234) (91) (120) (129) (52)
其他融资活动现金流 (5) (21) 0 0 0
融资活动现金流 (233) (94) 1,887 301 391

汇率收益/损失 104 (2) 0 0 0
年初现金 2,020 1,214 720 2,269 2,704
年末现金 1,214 720 2,269 2,704 3,720

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 2.004 2.103 0.812 1.416 1.979
每股账面值 16.266 18.365 18.977 20.168 22.068

利润率分析(%)
毛利率 52.9 46.4 39.6 38.0 38.7
EBITDA利润率 30.7 29.5 19.1 23.6 25.4
EBIT利润率 28.1 24.6 10.0 13.9 16.4
净利率 29.1 25.6 9.6 13.9 16.4

盈利能力(%)
ROA 11.9 11.0 3.6 5.4 6.8
ROE 13.1 12.1 4.3 7.2 9.4
ROIC 15.4 11.6 4.3 5.7 7.2

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 5.0 3.7 1.7 1.7 1.8
存货周转天数 336.7 250.0 216.6 209.4 215.6
应收账款周转天数 48.3 38.3 42.7 39.4 39.9
应付账款周转天数 89.8 86.5 92.1 89.0 91.7
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
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交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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益冲突。
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交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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