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➢ 事件：4 月 10 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 25.9 亿元，YOY 

-27.4%；归母净利润 4.8 亿元，YOY -20.1%；扣非净利润 4.8 亿元，YOY -16.5%。

业绩符合市场预期。2024 年，公司 T/R 组件和射频模块营收同比减少，但公司

积极开拓终端领域，终端用射频芯片已向多家业内知名厂商批量供货。 

➢ 24 年盈利能力提升；根据生产经营需要增加 25 年关联交易。1）单季度：

公司 4Q24实现营收 7.8 亿元，YOY +4.9%；归母净利润 1.8亿元，YOY +14.2%；

扣非净利润 1.8 亿元，YOY +11.1%。2）利润率：2024 年毛利率同比提升 6.3ppt

至 38.6%；净利率同比提升 1.7ppt 至 18.7%。公司产品结构调整，毛利率同比

提升。3）关联交易：2025 年，公司预计向关联人中电科其他所属单位购买原材

料 7.7 亿元，较 2024 年实际发生金额增加 73.3%；公司预计销售产品 2.0 亿元，

较 2024 年实际发生金额增加 215.7%。 

➢ 射频芯片快速增长；质量获客户认可。2024 年，分产品看，公司：1）T/R

组件和射频模块：实现营收 23.3 亿元，YOY -31.0%，占总营收 90%，毛利率

同比提升 7.20ppt 至 39.1%；2）射频芯片：实现营收 1.7 亿元，YOY +33.5%，

占总营收 7%，毛利率同比下滑 7.98ppt 至 25.5%。公司终端类射频芯片包含射

频开关、天线调谐器、WIFI 模组、终端模组等，供应链韧性及质量控制能力得

到客户认可，已经开始向多家业内知名厂商批量供货；同时基于新型半导体工艺

开发完成手机 PA 等新产品，逐步开始向客户供货。产销量角度：公司模拟集成

电路全年产量 3.24 亿，YOY +79.46%；销量 2.83 亿，YOY +84.69%。产销量

增加主要系射频芯片产品产销量增加所致。 

➢ 费用率同比增加系营收减少所致；回款影响现金流。2024 年公司期间费用

率同比增加 4.0ppt 至 17.1%，期间费用同比减少 5.3%至 4.4 亿元，其中，销

售费用率同比增加 0.1ppt 至 0.4%；管理费用率同比增加 1.4ppt 至 5.0%；研发

费用率同比增加 2.8ppt 至 12.6%。截至 2024 年末，公司：1）应收账款及票据

33.5 亿元，较年初增加 9.0%；2）存货 2.6 亿元，较年初减少 58.5%；3）合同

负债 0.01 亿元，较年初减少 29.1%。2024 年经营活动净现金流为 2.7 亿元，2023

年为 8.4 亿元，系客户回款影响。 

➢ 投资建议：公司是目前国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频

集成电路产品的领先企业。除有源相控阵雷达外，公司在低轨卫星和商业航天领

域均开展了产品开发，多款产品已开始交付客户。我们预计，公司 2025~2027

年归母净利润分别是 6.11 亿元、8.14 亿元、10.41 亿元，当前股价对应

2025~2027 年 PE 分别是 53x/40x/31x。我们考虑到公司以化合物半导体为核

心的系列化产品结构及产业化生产能力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新业务拓展不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,591 3,031 3,831 4,650 

增长率（%） -27.4 17.0 26.4 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 485 611 814 1,041 

增长率（%） -20.1 26.1 33.3 27.9 

每股收益（元） 0.81 1.03 1.37 1.75 

PE 67 53 40 31 

PB 5.2 5.2 5.0 4.7 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,591 3,031 3,831 4,650  成长能力（%）     

营业成本 1,591 1,851 2,334 2,830  营业收入增长率 -27.36 16.97 26.41 21.37 

营业税金及附加 19 23 28 33  EBIT 增长率 -21.60 42.96 32.02 25.65 

销售费用 10 11 13 15  净利润增长率 -20.06 26.06 33.28 27.87 

管理费用 129 152 188 209  盈利能力（%）     

研发费用 327 333 383 442  毛利率 38.59 38.93 39.07 39.14 

EBIT 489 698 922 1,159  净利润率 18.70 20.16 21.25 22.39 

财务费用 -23 -24 -20 -29  总资产收益率 ROA 6.06 6.56 8.22 8.92 

资产减值损失 -64 -64 -64 -64  净资产收益率 ROE 7.83 9.81 12.64 15.17 

投资收益 2 2 2 2  偿债能力     

营业利润 514 660 880 1,126  流动比率 3.49 2.44 2.35 2.07 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.34 2.30 2.22 1.95 

利润总额 514 660 880 1,126  现金比率 1.38 1.06 1.05 0.87 

所得税 30 50 66 84  资产负债率（%） 22.63 33.17 34.97 41.23 

净利润 485 611 814 1,041  经营效率     

归属于母公司净利润 485 611 814 1,041  应收账款周转天数 303.35 320.00 260.00 230.00 

EBITDA 739 1,056 1,308 1,575  存货周转天数 98.75 70.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 0.31 0.35 0.40 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,356 3,182 3,532 4,120  每股收益 0.81 1.03 1.37 1.75 

应收账款及票据 3,350 3,696 3,914 5,075  每股净资产 10.38 10.45 10.81 11.51 

预付款项 3 4 5 7  每股经营现金流 0.46 2.95 2.19 2.62 

存货 256 400 445 528  每股股利 0.91 0.96 1.01 1.04 

其他流动资产 15 17 20 24  估值分析     

流动资产合计 5,980 7,300 7,918 9,754  PE 67 53 40 31 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 5.2 5.0 4.7 

固定资产 1,393 1,482 1,529 1,536  EV/EBITDA 38.66 27.06 21.85 18.15 

无形资产 102 86 71 58  股息收益率（%） 1.68 1.77 1.86 1.92 

非流动资产合计 2,015 2,018 1,987 1,923       

资产合计 7,995 9,317 9,905 11,677       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,498 2,755 3,081 4,387  净利润 485 611 814 1,041 

其他流动负债 215 239 286 331  折旧和摊销 251 358 386 416 

流动负债合计 1,713 2,994 3,367 4,718  营运资金变动 -542 698 15 14 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 272 1,757 1,306 1,562 

其他长期负债 97 97 97 97  资本开支 -335 -360 -355 -353 

非流动负债合计 97 97 97 97  投资 400 0 0 0 

负债合计 1,810 3,091 3,464 4,815  投资活动现金流 69 -358 -353 -351 

股本 596 596 596 596  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,186 6,227 6,441 6,862  筹资活动现金流 -350 -573 -603 -623 

负债和股东权益合计 7,995 9,317 9,905 11,677  现金净流量 -9 826 350 588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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