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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 80.29 元

总市值/流通市值 42919/35937 百万元

52周最高价/最低价 131.00/58.61 元

近 3 个月日均成交额 888.24 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）-前三季度收入同比增长 10%，短期利润

承压》 ——2024-10-31

《卓胜微（300782.SZ）-L-PAMiD 已在部分品牌客户验证通过，

短期利润承压》 ——2024-08-30

《卓胜微（300782.SZ）-一季度收入同比增长 67%，12 英寸 IPD

平台转入量产阶段》 ——2024-04-30

《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

2024年收入同比增长2%，盈利能力承压。公司2024年收入44.87亿元（YoY

+2.48%），归母净利润4.02亿元（YoY -64.20%），扣非归母净利润3.64

亿元(YoY -66.80%)，受产品结构变化、芯卓固定资产转固及市场竞争影响，

毛利率下降7.0pct至 39.49%，研发费用为9.97亿元(YoY +58.53%)，研发

费率提高7.9pct至22.22%。其中4Q24营收11.19亿元(YoY -14.18%，QoQ

+3.4%)，归母净利润-0.24亿元(YoY -108%，QoQ -133%)，毛利率36.39%（YoY

-6.6pct，QoQ -0.8pct），单季度计提资产减值损失0.92亿元。

2024年射频模组收入同比增长19%，占比提高到42%。分产品线来看，2024

年公司射频分立器件收入25.09亿元（YoY -7.57%），占比56%，毛利率下

降5.1pct至 42.18%；射频模组收入18.87亿元（YoY +18.58%），占比由

2023年的36%提高到42%，毛利率下降9.5pct至36.27%。

6英寸晶圆产线已实现产品品类全面布局，12英寸晶圆产线月产能达5千片。

目前公司6英寸滤波器晶圆生产线已具备较为完整的生产制造实力，产品品

类已实现全面布局，具备双工器/四工器、单芯片多频段滤波器等分立器件

的规模量产能力，同时集成自产滤波器的DiFEM、L-DiFEM、GPS模组等产品

成功导入多家品牌客户并持续放量。12英寸晶圆生产线重要工艺实现从工艺

稳定定型至产能逐步提升，目前可实现5000片/月的产能规模。L-PAMiF、

LFEM等相关模组产品已全部采用自产IPD滤波器，12英寸射频开关和低噪

声放大器的第一代工艺生产线已实现工艺通线进入量产阶段，同时已启动第

二代工艺的开发，目前进展顺利。

拟向特定对象发行A股股票，用于射频芯片制造扩产项目和补充流动资金。

公司拟向特定对象发行A股股票，募集资金总额不超过35亿元，其中30亿

元用于射频芯片制造扩产项目，5亿元用于补充流动资金。通过本次募集资

金扩建射频芯片制造产线，可以扩充产能瓶颈，强化定制化能力，满足客户

日益增长的高端定制化产品需求，提高高端射频模组的国产化程度。

投资建议：射频前端产品平台型企业，维持“优于大市”评级

由于处于产线转固后的产能爬坡阶段，及研发投入加大，我们下调公司

2025-2026年归母净利润至7.09/10.48亿元（前值为9.32/12.64亿元），

预计2027年归母净利润为12.76亿元。对应2025年3月31日股价的PE分

别为60/41/34x。公司已形成射频前端产品平台，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，竞争加剧的风险，产能利用率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,378 4,487 5,356 6,644 7,875

(+/-%) 19.1% 2.5% 19.4% 24.0% 18.5%

归母净利润(百万元) 1122 402 709 1048 1276

(+/-%) 5.0% -64.2% 76.5% 47.8% 21.7%

每股收益（元） 2.10 0.75 1.33 1.96 2.39

EBIT Margin 27.2% 11.6% 15.3% 17.9% 18.8%

净资产收益率（ROE） 11.4% 3.9% 6.6% 8.9% 10.0%

市盈率（PE） 38.1 106.6 60.4 40.9 33.6

EV/EBITDA 31.3 43.0 31.8 21.5 18.2

市净率（PB） 4.36 4.20 3.96 3.66 3.34

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 2024 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1008 1411 1232 1217 2584 营业收入 4378 4487 5356 6644 7875

应收款项 552 621 741 919 1089 营业成本 2345 2715 3304 4077 4775

存货净额 1493 2521 2199 2572 2843 营业税金及附加 11 17 14 20 25

其他流动资产 216 464 554 688 812 销售费用 47 57 64 73 87

流动资产合计 3269 5016 4726 5396 7328 管理费用 155 181 188 219 250

固定资产 5602 8238 9095 9127 8533 研发费用 629 997 964 1063 1260

无形资产及其他 122 152 146 140 134 财务费用 (44) 21 77 63 36

其他长期资产 1874 743 743 743 743 投资收益 7 1 3 4 3

长期股权投资 91 84 87 91 94

资产减值及公允价值变

动 (77) (167) (105) (121) (138)

资产总计 10958 14233 14797 15497 16832 其他 9 30 39 39 39

短期借款及交易性金融

负债 9 1905 1613 1183 1132 营业利润 1175 364 682 1051 1346

应付款项 635 880 1081 1264 1497 营业外净收支 (4) 17 (5) 0 0

其他流动负债 237 186 227 265 313 利润总额 1171 381 677 1051 1346

流动负债合计 881 2971 2920 2712 2942 所得税费用 52 (21) (34) 0 67

长期借款及应付债券 0 633 633 633 633 少数股东损益 (3) 1 1 2 3

其他长期负债 274 428 428 428 428 归属于母公司净利润 1122 402 709 1048 1276

长期负债合计 274 1061 1061 1061 1061 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1154 4032 3982 3774 4004 净利润 1119 403 711 1051 1279

少数股东权益 0 2 3 5 7 资产减值准备 96 165 110 129 142

股东权益 9803 10199 10812 11718 12821 折旧摊销 211 569 649 974 1100

负债和股东权益总计 10958 14233 14797 15497 16832 公允价值变动损失 (19) 1 (5) (8) (4)

财务费用 7 30 77 63 36

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (321) 94 358 (456) (280)

每股收益 2.10 0.75 1.33 1.96 2.39 其他 801 (1181) (187) (192) (178)

每股红利 0.22 0.10 0.18 0.27 0.32 经营活动现金流 1894 80 1713 1561 2095

每股净资产 18.36 19.08 20.23 21.92 23.99 资本开支 (2122) (1868) (1500) (1000) (500)

ROIC 13% 5% 7% 9% 11% 其它投资现金流 (171) 56 (3) (4) (3)

ROE 11% 4% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (2292) (1812) (1503) (1004) (503)

毛利率 46% 39% 38% 39% 39% 权益性融资 18 46 0 0 0

EBIT Margin 27% 12% 15% 18% 19% 负债净变化 0 633 0 0 0

EBITDA Margin 32% 24% 27% 33% 33% 支付股利、利息 (91) (152) (96) (143) (174)

收入增长 19% 2% 19% 24% 19% 其它融资现金流 (21) 1880 (292) (430) (51)

净利润增长率 5% -64% 77% 48% 22% 融资活动现金流 (94) 2407 (388) (572) (225)

资产负债率 11% 28% 27% 24% 24% 现金净变动 (494) 677 (179) (15) 1367

息率 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 1214 720 1398 1219 1204

P/E 38.1 106.6 60.4 40.9 33.6 货币资金的期末余额 720 1398 1219 1204 2571

P/B 4.4 4.2 4.0 3.7 3.3 企业自由现金流 (1092) (656) 370 710 1724

EV/EBITDA 31.3 43.0 31.8 21.5 18.2 权益自由现金流 (1112) 1857 (3) 217 1639

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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