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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 44.87 亿元，同比增

长 2.48%；实现归母净利润 4.02 亿元，同比下降 64.20%。单 Q4 来看，公

司 2024Q4 实现营收 11.19 亿元，同比下降 14.18%；实现归母净利润-0.24

亿元，同比下降 107.78%。 

 

射频前端模组收入提升显著，盈利有所承压。2024年，公司实现营收 44.87

亿元，较上年同期增长 2.48%，基本保持稳定。其中，受益于公司自主产

线量产优势，公司逐年突破高性能产品市场，公司射频前端模组收入比例

逐年增长，销售占比从上年度 36.34%提升至 2024 年度 42.05%。但是随着

产品结构变化、芯卓固定资产转固及折旧费用及市场竞争等因素，毛利率

同比有所下降，2024 年公司实现毛利率 36.27%，同比下降 9.50 pcts。 

 

加快芯卓产业化战略布局，期间费用率有所上升。2024 年公司发生销售

费用 0.57 亿元，销售费率 1.26%，同比增长 0.20 pcts。发生管理费用

1.81 亿元，管理费率 4.03%，同比增长 0.50 pcts.发生研发费用 9.97 亿

元，研发费率 22.22%，同比增长 7.86 pcts, 主要系公司对芯卓产业化的

战略布局积极推进项目建设所致。发生财务费用 0.21 亿元，同比增长

65.22 亿元，主要系新增借款产生借款利息以及存款利息减少所致。 

 

资源平台优势显著，高端市场持续发力。公司依托自建产线，在特色工艺、

材料、技术、差异化等方面持续拓展：1. 6 英寸滤波器产线的产品品类

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

产品已成功导入多家品牌客户并持续放量。截至 24H1，6 英寸滤波器晶圆

生产线自稳定规模量产以来实际发货已超过 10 万片。并且，公司针对 L-

PAMiD 产品的研发覆盖全频段，将逐步丰富产品型号，持续布局高价值化

的产品矩阵，形成产品战略闭环。2. 公司 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。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 49.03、58.73、68.35 亿元，实现归

母净利润 5.43、9.26、13.54 亿元，对应 PE 71.12、41.75、28.54x，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；新产品导入不及

预期风险 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,487 4,903 5,873 6,835 

营业收入增长率(%) 2.48% 9.28% 19.79% 16.37% 

归母净利（百万元） 402 543 926 1,354 

净利润增长率(%) -64.20% 35.24% 70.35% 46.30% 

摊薄每股收益（元） 0.75 1.02 1.73 2.53 

市盈率（PE） 119.25 71.12 41.75 28.54 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,008 1,411 1,952 2,401 3,169  营业收入 4,378 4,487 4,903 5,873 6,835 

应收和预付款项 566 610 646 779 906  营业成本 2,345 2,715 2,954 3,452 3,909 

存货 1,493 2,521 2,487 2,887 3,337  营业税金及附加 11 17 18 22 25 

其他流动资产 202 475 483 488 499  销售费用 47 57 49 47 55 

流动资产合计 3,269 5,016 5,567 6,557 7,910  管理费用 155 181 196 176 171 

长期股权投资 91 84 84 84 84  财务费用 -44 21 50 40 25 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -96 -165 0 0 0 

固定资产 2,418 5,172 5,172 5,172 5,172  投资收益 7 1 4 4 5 

在建工程 3,185 3,066 3,066 3,066 3,066  公允价值变动 19 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 122 152 152 152 152  营业利润 1,175 364 538 911 1,328 

长期待摊费用 20 28 28 28 28  其他非经营损益 -4 17 0 0 0 

其他非流动资产 5,123 5,731 6,281 7,271 8,625  利润总额 1,171 381 538 911 1,328 

资产总计 10,958 14,233 14,783 15,773 17,127  所得税 52 -21 -6 -15 -29 

短期借款 0 1,895 1,895 1,895 1,895  净利润 1,119 403 544 927 1,356 

应付和预收款项 637 880 881 1,044 1,191  少数股东损益 -3 1 1 1 2 

长期借款 0 633 633 633 633  归母股东净利润 1,122 402 543 926 1,354 

其他负债 518 623 700 726 761        

负债合计 1,154 4,032 4,110 4,299 4,480  预测指标      

股本 534 535 535 535 535   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,573 3,633 3,633 3,633 3,633  毛利率 46.45% 39.49% 39.76% 41.23% 42.81% 

留存收益 5,538 5,820 6,292 7,092 8,263  销售净利率 25.63% 8.96% 11.08% 15.76% 19.81% 

归母公司股东权益 9,803 10,199 10,671 11,471 12,641  销售收入增长率 19.05% 2.48% 9.28% 19.79% 16.37% 

少数股东权益 0 2 2 3 5  EBIT 增长率 3.91% -65.70% 55.30% 61.75% 42.19% 

股东权益合计 9,803 10,201 10,673 11,474 12,647  净利润增长率 4.95% -64.20% 35.24% 70.35% 46.30% 

负债和股东权益 10,958 14,233 14,783 15,773 17,127  ROE 11.45% 3.94% 5.09% 8.07% 10.71% 

       ROA 10.94% 3.20% 3.75% 6.07% 8.24% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.69% 3.12% 4.48% 6.88% 9.07% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.10 0.75 1.02 1.73 2.53 

经营性现金流 1,894 80 605 565 940  PE(X) 67.06 119.25 71.12 41.75 28.54 

投资性现金流 -2,292 -1,812 8 10 12  PB(X) 7.68 4.70 3.62 3.37 3.06 

融资性现金流 -94 2,407 -74 -126 -184  PS(X) 17.19 10.69 7.88 6.58 5.65 

现金增加额 -494 677 541 450 768  EV/EBITDA(X) 55.69 50.21 66.81 40.83 28.15 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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