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集成化、模组化趋势持续演进，布局射频前端产品平台
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事项：

公司公布 2025年一季报， 2025年第一季度公司实现营收 7.56亿元
（-36.47%YoY），归属上市公司股东净利润-0.47亿元（-123.57%YoY）。

平安观点：

射频产品陆续导入芯卓产线，12英寸进入规模量产阶段：2025年第一季
度公司实现营收7.56亿元（-36.47%YoY），归属上市公司股东净利
润-0.47亿元（-123.57%YoY）。2025年第一季度公司整体毛利率和净利
率分别是31.01%（-11.77pctYoY）和-6.20%（-22.76pctYoY），公司营
收及利润下降主要是受到产线折旧增加及下游需求放缓的影响。费用

端：2025年第一季度公司的销售费用率、管理费用率、财务费用率和研
发费用率分别为 1.49%（ 0.40pctYoY）、 5.05%（ 1.61pctYoY）、
0.72%（0.61pctYoY）和23.49%（0.90pctYoY），公司费用率整体比较
稳定。公司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模组等产品成功导入多家品牌客户
并持续放量。基于芯卓项目的深化，公司在特色工艺、材料、技术、差

异化等方面持续拓展，实现从分散的“点状规划”向整合的“面状布局”迈
进。公司全面开拓并发挥资源平台的深层效益，使12英寸IPD平台正式
进入规模量产阶段，L-PAMiF、LFEM等相关模组产品已全部采用自产
IPD滤波器。公司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。同时公司启动了第二代工艺的开发，目

前进展顺利。

行业集成化、模组化趋势持续演进，公司布局射频前端产品平台：在射

频前端方案的演进过程中，通信协议升级推动射频前端器件复杂性提

升。而移动终端设备内部留给射频前端芯片的空间一直以来在逐渐减

少，为满足移动智能终端小型化、轻薄化、功能多样化的需求，射频前

端芯片正逐渐走向集成模组化。这一趋势不仅使得手机能够在保持原本

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,378 4,487 4,756 5,612 6,454
YOY(%) 19.1 2.5 6.0 18.0 15.0
净利润(百万元) 1,122 402 525 891 1,268
YOY(%) 5.0 -64.2 30.7 69.5 42.4
毛利率(%) 46.4 39.5 42.0 44.0 45.0
净利率(%) 25.6 9.0 11.0 15.9 19.6
ROE(%) 11.4 3.9 4.9 7.8 10.1
EPS(摊薄/元) 2.10 0.75 0.98 1.67 2.37
P/E(倍) 35.9 100.4 76.8 45.3 31.8
P/B(倍) 4.1 4.0 3.8 3.5 3.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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轻薄外观的基础上优化了多任务处理时的顺畅程度，还能够进一步集成化展现市场化优势。随着5G发展进入后半程，通信
制式的发展将对射频无线通信网络能力提出更高要求，向高集成化、成本化与定制化并行方案演进。目前全球射频前端芯

片市场集中度较高，国内自给率较低。面对全球政治环境的不确定性，采用全国产方案有利于国内企业掌握自主控制关键

核心技术的供应链，降低外部风险，确保产业的稳定发展显得尤为重要。近年来随着公司战略布局的落地，研发投入占营

业收入比例呈逐年上升的趋势，根据公司年报，2022-2024年度研发投入占营收比重分别为12.22%、14.37%和22.22%。
公司产品类型从分立器件到射频模组逐步丰富；产品应用领域从智能手机向通信基站、汽车电子、蓝牙耳机等领域拓展。

公司自有产线已实现部分产品规模化量产，滤波器模组等产品已成功导入多家品牌客户并持续放量。通过自建芯卓产线，

使公司参与关键产品的芯片设计、工艺制造和封装测试一体化环节，将产品设计与工艺研发深度结合，形成自主的生产工

艺支持，满足差异化需求，打造更具市场竞争力的产品的同时，实现了长期稳定自主可控的供给能力。

投资建议：基于最新财报及行业发展趋势，我们调整公司25/26年盈利预测，新增27年盈利预测。预计2025-2027年公司归
母净利润分别为5.25/8.91/12.68亿元（25/26年原值为12.52/15.34亿元）。对应PE为77/45/32倍。公司是国内目前射频产
业链布局相对完整和领先的企业，集成自产滤波器的接收端模组及应用于5GNR频段的主集收发模组产品在客户端的市场覆
盖率和渗透持续提升。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）上游原材料价格波动风险：未来若不确定因素出现导致原材料价格出现波动，或将对公司成本、利润带来影
响。2）下游应用领域增速不及预期风险：当宏观经济出现波动时，下游应用领域增速不及预期会对公司业绩产生一定影
响。3）技术人才流失风险：半导体行业属于高技术壁垒的行业，若人才流失将影响公司长远发展。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5016 3979 3900 4654
现金 1411 710 139 384
应收票据及应收账款 579 565 666 766
其他应收款 42 55 64 74
预付账款 31 44 51 59
存货 2521 2352 2680 3027
其他流动资产 433 253 299 344
非流动资产 9216 10637 11539 11937
长期投资 84 84 84 84
固定资产 5240 7211 8664 9598
无形资产 152 127 101 76
其他非流动资产 3741 3216 2691 2180
资产总计 14233 14616 15439 16591
流动负债 2971 2987 3139 3300
短期借款 1895 1895 1895 1895
应付票据及应付账款 880 800 911 1029
其他流动负债 195 292 333 375
非流动负债 1061 957 832 690
长期借款 689 585 460 318
其他非流动负债 373 373 373 373
负债合计 4032 3944 3971 3990
少数股东权益 2 3 5 9
股本 535 535 535 535
资本公积 3633 3635 3635 3635
留存收益 6031 6499 7293 8423
归属母公司股东权益 10199 10669 11463 12592
负债和股东权益 14233 14616 15439 16591

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4487 4756 5612 6454
营业成本 2715 2759 3143 3550
税金及附加 17 14 17 19
营业费用 57 57 67 77
管理费用 181 190 196 194
研发费用 997 951 1010 1033
财务费用 21 110 106 100
资产减值损失 -165 -166 -196 -226
信用减值损失 -3 -5 -6 -6
其他收益 26 15 15 15
公允价值变动收益 -1 0 0 0
投资净收益 1 3 3 3
资产处置收益 7 3 3 3
营业利润 364 525 891 1269
营业外收入 26 11 11 11
营业外支出 9 9 9 9
利润总额 381 527 893 1271
所得税 -21 0 0 0
净利润 403 527 893 1271
少数股东损益 1 1 2 3
归属母公司净利润 402 525 891 1268
EBITDA 991 2016 2897 3774
EPS（元） 0.75 0.98 1.67 2.37

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 68 2363 2554 3445
净利润 403 527 893 1271
折旧摊销 588 1379 1898 2402
财务费用 21 110 106 100
投资损失 -1 -3 -3 -3
营运资金变动 -1138 354 -341 -349
其他经营现金流 196 -2 1 22
投资活动现金流 -1812 -2794 -2798 -2819
资本支出 1710 2800 2800 2800
长期投资 -14 0 0 0
其他投资现金流 -3508 -5594 -5598 -5619
筹资活动现金流 2407 -270 -328 -381
短期借款 1895 0 0 0
长期借款 630 -104 -125 -142
其他筹资现金流 -118 -165 -203 -239
现金净增加额 665 -701 -572 245

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 2.5 6.0 18.0 15.0
营业利润(%) -69.0 44.1 69.8 42.5
归属于母公司净利润(%) -64.2 30.7 69.5 42.4
获利能力

毛利率(%) 39.5 42.0 44.0 45.0
净利率(%) 9.0 11.0 15.9 19.6
ROE(%) 3.9 4.9 7.8 10.1
ROIC(%) 4.2 5.2 7.8 10.2
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 27.0 25.7 24.0
净负债比率(%) 11.5 16.6 19.3 14.5
流动比率 1.7 1.3 1.2 1.4
速动比率 0.7 0.4 0.3 0.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 7.7 8.4 8.4 8.4
应付账款周转率 3.09 3.45 3.45 3.45
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.98 1.67 2.37
每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 4.42 4.78 6.44
每股净资产(最新摊薄) 19.08 19.96 21.44 23.56
估值比率

P/E 100.4 76.8 45.3 31.8
P/B 4.0 3.8 3.5 3.2
EV/EBITDA 50 21 15 11
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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