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卓胜微（300782.SZ） 

25Q1营收环比下降 32%，发射端模组 L-PAMiD进入量产，25年放量可期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,378 4,487 4,756 5,708 6,577 

增长率 yoy（%） 19.1 2.5 6.0 20.0 15.2 

归母净利润（百万元） 1,122 402 498 905 1,342 

增长率 yoy（%） 5.0 -64.2 24.0 81.6 48.3 

ROE（%） 11.4 3.9 4.7 7.9 10.6 

EPS 最新摊薄（元） 2.10 0.75 0.93 1.69 2.51 

P/E（倍） 38.6 107.8 86.9 47.9 32.3 

P/B（倍） 4.4 4.2 4.1 3.8 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

智能手机传统淡季，25Q1 营收环比下降 32%，毛利率受折旧影响仍承压。 

2024 年营收 44.87 亿元，同比+2.48%，归母净利润 4.02 亿元，同比-64.20%，

扣非归母净利润 3.64 亿元，同比-66.80%。营收同比增长主要受益于射频模

组产品进一步放量，归母净利润同比下降系芯卓折旧及市场竞争激烈等导致

毛利率同比-6.96pct，以及研发费用率同比+7.86pct。 

25Q1 营收 7.56 亿元，同比-36.47%，环比-32.49%；归母净利润-0.47 亿元，

扣非归母净利润-0.54 亿元，营收环比下降主要由于 24Q1 基数较高。25Q1

毛利率 31.01%，同比-11.77pct，环比-5.38pct，主要系芯卓产线折旧及市场

竞争激烈价格下降。 

25Q1 射频模组营收占比同比+3.39pct 至 44.26%，射频模组进一步放量。 

24 年射频模组营收 18.87 亿元，同比+18.58%，营收占比 42.05%；毛利率

36.27%，同比-9.50pct。营收同比增长受益于集成自产滤波器的接收端模组

及应用于 5G NR 频段的主集收发模组在客户端持续渗透。25Q1 射频模组营

收约 3.35 亿元，营收占比进一步提升至 44.26%。 

L-PAMiD进入量产，是业界首次实现全国产供应链的产品，25年放量可期。 

2024 年公司推出集成自产 MAX-SAW 的发射端模组 L-PAMiD，该产品是目前

业界首次实现全国产供应链的系列产品，已成功通过部分主流客户的产品验

证，目前第一代产品进入量产阶段，第二代产品完成技术升级。 

芯卓产线步入中期交付阶段，6寸滤波器全面布局，12 寸开关/LNA 已量产。 

(1)6 英寸产线：双工器/四工器、单芯片多频段滤波器等规模量产，集成自

产滤波器的 DiFEM/L-DiFEM/GPS 模组等持续放量。(2)12 英寸产线： 

L-PAMiF/LFEM 等模组已全部采用自产 IPD 滤波器；射频开关和 LNA 第一代

工艺生产线已进入量产阶段，产品已分别在射频开关/LNA 及相应模组集成，

覆盖多家品牌客户及绝大部分 ODM 客户，第二代工艺开发进展顺利。(3)先

进封装：已有部分产品采用先进封装技术并获得客户验证通过。 

射频芯片龙头，拥抱千亿级高端射频前端市场，维持“增持”评级。 

公司作为国内半导体射频芯片龙头，持续向 Fablite 模式转型，有望开启千亿

级高端射频前端市场，预计 25~27 年归母净利润分别为 4.98/9.05/13.42 亿

元，对应 25/26/27 年 PE 为 86.9/47.9/32.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：市场风险；毛利率下降风险；技术创新风险；存货减值风险等。 
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25Q1 营收 7.56 亿元，同比-36.47%，环比-32.49%；归母净利润-0.47 亿元，扣非归母净利

润-0.54 亿元，营收环比下降主要由于 24Q1 季节智能手机行业季节性周期变化较弱导致基数

较高。25Q1 毛利率 31.01%，同比-11.77pct，环比-5.38pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

卓胜微[300782.SZ] - 财务摘要(单季)  2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 
合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

    利润表摘要      

        营业总收入 755.82 1,119.49 1,082.73 1,095.08 1,189.62 

                同比(%) -36.47 -14.18 -23.13 14.84 67.16 

                环比(%) -32.49 3.40 -1.13 -7.95 -8.80 

        营业总成本 756.96 1,038.72 1,011.34 929.45 1,008.19 

        营业利润 -38.16 1.95 24.29 147.59 190.25 

                同比(%) -120.06 -99.41 -94.90 -41.01 61.73 

                环比(%) -2,057.91 -91.98 -83.54 -22.42 -42.50 

        利润总额 -38.25 23.42 24.15 144.26 189.65 

        净利润 -46.85 -22.35 71.81 156.16 197.03 

                同比(%) -123.78 -107.41 -84.10 -37.58 69.76 

                环比(%) -109.58 -131.13 -54.01 -20.74 -34.65 

        归属母公司股东的净利润 -46.62 -23.59 71.05 156.60 197.77 

                同比(%) -123.57 -107.78 -84.29 -37.39 69.83 

                环比(%) -97.62 -133.20 -54.63 -20.82 -34.81 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -54.45 -50.83 60.39 159.52 194.47 

                同比(%) -128.00 -118.10 -86.51 -35.81 64.77 

                环比(%) -7.12 -184.17 -62.14 -17.97 -30.74 

        EPS -0.09 -0.04 0.13 0.29 0.37 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 863.50 1,455.62 941.73 1,097.98 1,342.82 

        经营活动现金净流量 77.04 446.55 -77.39 -364.94 76.06 

        购建固定无形长期资产支付的现金 136.04 90.88 407.81 853.96 515.48 

        投资支付的现金 1.00 0.00 0.00 15.00  

        投资活动现金净流量 -163.50 -237.80 -317.54 -744.82 -511.76 

        吸收投资收到的现金  1.75 0.00 43.86  

        取得借款收到的现金 566.00 623.00 500.12 1,059.94 712.88 

        筹资活动现金净流量 51.09 400.69 488.34 943.09 574.94 

        现金流量净额 -35.13 601.17 105.40 -162.39 133.13 

    关键比率      

        ROE(%) -0.46 -0.23 0.70 1.56 2.00 

        扣非后 ROE(%) -0.54 -0.50 0.59 1.59 1.96 

        ROA(%) -0.33 -0.16 0.54 1.25 1.72 

        销售毛利率(%) 31.01 36.39 37.14 41.40 42.78 

        销售净利率(%) -6.20 -2.00 6.63 14.26 16.56 
 

资料来源：公司 2024Q1~2025Q1财报，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 44.87 亿元，同比增长 2.48%，归母净利润 4.02 亿元，同比下降 64.20%，扣非

归母净利润 3.64 亿元，同比下降 66.80%；毛利率 39.49%，同比下降 6.96pct，归母净利率

8.96%，同比下降 16.68pct，扣非归母净利率 8.10%，同比下降 16.91pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

卓胜微[300782.SZ] - 财务摘要 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 一季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 755.82 4,486.93 4,378.24 3,677.49 4,633.57 

                同比(%) -36.47 2.48 19.05 -20.63 65.95 

        营业总成本 756.96 3,987.70 3,142.21 2,291.86 2,376.50 

        营业利润 -38.16 364.09 1,175.13 1,096.45 2,221.42 

                同比(%) -120.06 -69.02 7.18 -50.64 82.34 

        利润总额 -38.25 381.48 1,170.97 1,089.30 2,414.97 

                同比(%) -120.17 -67.42 7.50 -54.89 98.41 

        净利润 -46.85 402.65 1,119.46 1,078.34 2,134.70 

                同比(%) -123.78 -64.03 3.80 -49.49 99.41 

        归属母公司股东的净利润 -46.62 401.83 1,122.34 1,069.20 2,134.83 

                同比(%) -123.57 -64.20 4.95 -49.92 99.00 

        非经常性损益 7.82 38.27 27.30 3.89 196.31 

        扣非后归属母公司股东的净利润 -54.45 363.55 1,095.04 1,065.32 1,938.53 

                同比(%) -128.00 -66.80 2.78 -45.05 88.26 

        研发支出 177.56 997.07 628.94 449.28 304.25 

        EBIT  378.69 1,103.97 1,062.41 2,202.30 

        EBITDA  978.57 1,334.57 1,165.73 2,254.71 

    资产负债表摘要      

        流动资产 4,930.31 5,016.43 3,268.73 3,588.22 4,979.96 

        固定资产  5,171.74 2,417.12 2,042.69 246.26 

        长期股权投资 84.75 83.83 91.47 90.82 37.69 

        资产总计 14,102.59 14,232.84 10,957.70 9,503.62 8,447.85 

                同比(%) 18.21 29.89 15.30 12.50 173.37 

        流动负债 2,763.57 2,970.57 880.57 720.78 751.93 

        非流动负债 1,184.36 1,061.46 273.85 97.79 61.51 

        负债合计 3,947.93 4,032.04 1,154.42 818.57 813.44 

                同比(%) 106.04 249.27 41.03 0.63 85.62 

        股东权益 10,154.66 10,200.81 9,803.28 8,685.06 7,634.41 

        归属母公司股东的权益 10,153.24 10,199.22 9,802.92 8,681.97 7,642.32 

                增长率 1.38 4.04 12.91 13.60 187.32 

        资本公积金 3,638.39 3,633.34 3,573.18 3,523.17 3,689.17 

        盈余公积金 267.26 267.26 266.91 176.49 166.78 

        未分配利润 5,506.49 5,553.11 5,271.22 4,334.07 3,428.25 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 863.50 4,838.15 4,502.20 3,982.86 4,504.13 

        经营活动现金净流量 77.04 80.28 1,894.13 942.24 1,149.76 

        购建固定无形长期资产支付的现金 136.04 1,868.13 2,121.79 1,710.72 2,858.36 

        投资支付的现金 1.00 15.00 86.00 55.03 3,221.00 

        投资活动现金净流量 -163.50 -1,811.92 -2,292.36 -1,619.13 -3,355.72 

        吸收投资收到的现金  45.60 17.66 5.67 2,972.48 

        取得借款收到的现金 566.00 2,895.94    

        筹资活动现金净流量 51.09 2,407.06 -93.62 -232.66 2,779.95 

        现金净增加额 -35.13 677.31 -493.65 -805.54 544.65 

        期末现金余额 1,362.57 1,397.70 720.39 1,214.04 2,019.58 

        折旧与摊销  599.88 230.59 103.32 52.41 
 

资料来源：公司 2021~2024年年报，2025年一季报，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

市场风险。（1）若未来全球范围内宏观经济不能如期复苏，智能手机需求不能提振，将

对公司的经营业绩造成影响。（2）射频前端芯片行业正快速发展，良好的前景吸引了诸

多企业试图进入这一领域，市场竞争加剧，可能出现产品价格下降等状况。（3）当前国

际政治形势趋向复杂化，未来如果出现变化，可能导致国内集成电路产业需求不确定，

并可能对公司的产品研发、销售和采购等持续经营带来不利影响。 

毛利率下降风险。公司毛利率长期以来保持较高水平，公司产品主要应用于手机等消费

类电子产品，更新换代的速度较快，若公司不持续保持核心竞争力以应对市场变化，或

市场行情、公司产品及客户结构发生变化，将可能影响公司毛利率的稳定性。若未来不

断有新的竞争对手突破技术、资金、规模、客户等壁垒，进入本行业，也将导致行业竞

争加剧，毛利率水平下滑的风险。 

技术创新风险。射频前端芯片主要应用于智能手机等移动智能终端，其技术创新紧随移

动通信技术的发展。集成电路行业具有工艺、设计技术升级与产品更新换代相对较快的

特点，只有始终处于技术创新的前沿，加快研发成果产业化的进程，集成电路公司才能

获得较高的利润水平。未来若公司技术研发水平落后于行业升级换代水平，或公司技术

研发方向与市场发展趋势偏离，将导致公司研发资源浪费并错失市场发展机会，对公司

产生不利影响。 

存货减值风险。公司存货主要为原材料、库存商品和发出商品等，随着公司业务规模的

扩张，产品线以及产品型号的进一步丰富，公司存货相应增加。虽然公司主要根据采购

预测及订单安排采购和生产，但如果未来客户的生产经营发生重大不利变化、市场需求

判断偏差等，可能导致公司的存货可变现净值降低，进而带来存货减值的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3269 5016 5327 6737 7255  营业收入 4378 4487 4756 5708 6577 

现金 1008 1411 2395 3321 4758  营业成本 2345 2715 2832 3239 3615 

应收票据及应收账款 518 579 689 738 618  营业税金及附加 11 17 18 22 25 

其他应收款 33 42 49 53 69  销售费用 47 57 59 67 66 

预付账款 48 31 56 46 73  管理费用 155 181 214 252 284 

存货 1493 2521 1836 2213 1403  研发费用 629 997 1048 1126 1135 

其他流动资产 168 433 301 367 334  财务费用 -44 21 29 4 -25 

非流动资产 7689 9216 9258 9456 10019  资产和信用减值损失 -100 -168 -86 -102 -121 

长期股权投资 91 84 82 78 75  其他收益 12 26 21 24 21 

固定资产 2419 5172 7700 7655 7685  公允价值变动收益 19 -1 -1 -1 -1 

无形资产 122 152 174 190 207  投资净收益 7 1 8 5 6 

其他非流动资产 5057 3809 1302 1533 2052  资产处置收益 1 7 3 4 5 

资产总计 10958 14233 14585 16193 17274  营业利润 1175 364 501 929 1386 

流动负债 881 2971 2996 3786 3603  营业外收入 6 26 30 28 29 

短期借款 0 1895 2085 2294 2523  营业外支出 10 9 9 8 8 

应付票据及应付账款 635 880 572 1158 732  利润总额 1171 381 522 949 1407 

其他流动负债 246 195 339 334 348  所得税 52 -21 23 42 62 

非流动负债 274 1061 863 784 668  净利润  1119 403 499 907 1345 

长期借款 0 633 512 394 298  少数股东损益 -3 1 1 2 3 

其他非流动负债 274 428 351 389 370  归属母公司净利润 1122 402 498 905 1342 

负债合计 1154 4032 3859 4570 4271  EBITDA 1349 989 1127 1687 2164 

少数股东权益 0 2 3 4 7  EPS（元/股） 2.10 0.75 0.93 1.69 2.51 

股本 534 535 535 535 535        

资本公积 3573 3633 3633 3633 3633  主要财务比率      

留存收益 5538 5820 6320 7165 8465  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9803 10199 10724 11619 12996  成长能力      

负债和股东权益 10958 14233 14585 16193 17274  营业收入（%） 19.1 2.5 6.0 20.0 15.2 

       营业利润（%） 7.2 -69.0 37.5 85.5 49.2 

       归属母公司净利润（%） 5.0 -64.2 24.0 81.6 48.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.4 39.5 40.5 43.3 45.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.6 9.0 10.5 15.9 20.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.4 3.9 4.7 7.9 10.6 

经营活动现金流 1894 80 1555 1833 2705  ROIC（%） 10.8 3.3 3.9 6.3 8.3 

净利润 1119 403 499 907 1345  偿债能力      

折旧摊销 222 588 575 733 782  资产负债率（%） 10.5 28.3 26.5 28.2 24.7 

财务费用 -44 21 29 4 -25  净负债比率（%） -8.7 13.8 5.1 -2.2 -12.3 

投资损失 -7 -1 -8 -5 -6  流动比率 3.7 1.7 1.8 1.8 2.0 

营运资金变动 448 -1138 386 90 493  速动比率 1.8 0.7 1.0 1.1 1.5 

其他经营现金流 156 208 74 104 115  营运能力      

投资活动现金流 -2292 -1812 -610 -921 -1337  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

资本支出 2122 1868 60 1214 1209  应收账款周转率 9.5 8.2 7.5 8.0 9.7 

长期投资 -37 -14 2 4 3  应付账款周转率 4.2 3.6 3.9 3.7 3.8 

其他投资现金流 -134 70 -552 289 -131  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -94 2407 39 15 70  每股收益（最新摊薄） 2.10 0.75 0.93 1.69 2.51 

短期借款 0 1895 190 209 229  每股经营现金流（最新摊薄） 3.54 0.15 2.91 3.43 5.06 

长期借款 0 633 -122 -117 -97  每股净资产（最新摊薄） 18.34 19.08 19.91 21.40 23.76 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 50 60 0 0 0  P/E 38.6 107.8 86.9 47.9 32.3 

其他筹资现金流 -144 -183 -29 -77 -63  P/B 4.4 4.2 4.1 3.8 3.4 

现金净增加额 -494 677 984 926 1437  EV/EBITDA 31.5 45.2 38.9 25.5 19.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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