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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 32.00 元

总市值/流通市值 13760/5142 百万元

52周最高价/最低价 55.68/25.88 元

近 3 个月日均成交额 189.23 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

《唯捷创芯（688153.SH）-上半年收入同比增长 20%，接收端模

组收入翻倍以上增长》 ——2024-08-31

《唯捷创芯（688153.SH）-2023 年收入同比增长 30%，一季度毛

利率环比回升》 ——2024-05-02

《唯捷创芯（688153.SH）-四季度收入环比增长 86%》 ——

2024-01-19

《唯捷创芯（688153.SH）-新产品突破并规模出货，三季度收入

同环比均增长》 ——2023-10-29

《唯捷创芯（688153.SH）-二季度收入环比增长80%，预计L-PAMiD

下半年大规模出货》 ——2023-08-31

2024年收入同比减少29%，1Q25收入同增环减。公司2024年实现收入21.03

亿元（YoY -29.46%），实现归母净利润-2373万元，扣非归母净利润-5267

万元；毛利率同比下降 1.0pct 至 23.75%，研发费率同比提高 5.6pct 至

20.83%。1Q25营收5.09亿元(YoY +10.2%，QoQ -16.8%)，归母净利润-1813

万元(YoY -237%，QoQ -316%)，扣非归母净利润-2271万元(YoY -22%，QoQ

-397%)；毛利率为21.26%（YoY -6.8pct，QoQ -0.6pct）。

2024年接收端模组收入同比增长，射频功率放大器模组收入中一半以上来

自5G。分产品线看，2024年公司射频功率放大器模组收入16.63亿元(YoY

-36.85%)，占比79%，毛利率为23.67%，其中5G射频功率放大器模组收入

9.03亿元，占射频功率放大器模组收入的54.3%；接收端模组产品迭代改进

带动收入增长26.31%至 4.39亿元，占比21%，毛利率为24.15%。

L-PAMiD模组市场拓展和产品迭代顺利，Wi-Fi 7模组实现规模销售。L-PAMiD

模组方面，公司推出的第二代产品Phase 7LE Plus模组目标市场为2025年

秋季的品牌手机旗舰机型，同步推进的Phase 8L模组专注于中高端手机市

场，进一步加速5G射频分立方案向高集成度方案的转化。低压版本L-PAMiF

模组通过与主流平台厂商深度协同，完成参考设计认证，新一代低压版本

L-PAMiF模组正在导入客户，预计2025年下半年将有搭载该模组的手机上

市。公司Wi-Fi 7模组已实现规模销售，广泛应用于主流品牌路由器和智能

手机，推出的第二代非线性Wi-Fi 7模组产品已进入量产阶段，同时正在开

发适用于AI端侧产品的大功率新一代Wi-Fi 7模组。

新一代L-FEM大规模出货，首代L-DiFEM模组完成商业化落地。射频接收端

产品方面，公司新一代L-FEM产品在2024年下半年向客户推广，并实现大

批量出货；完成第三代LNA Bank产品矩阵的全面升级，形成NSA/SA双模全

场景覆盖能力；首代 L-DiFEM 模组完成商业化落地，通过结合已推出的

L-PAMiD产品，公司为品牌厂商的高端机型提供了一整套解决方案。

投资建议：新产品量产销售顺利，维持“优于大市”评级

考虑到价格竞争给毛利率带来的压力以及国际关税给下游需求带来的

不确定性，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润至 2.85/3.71 亿元(前

值为 4.06/5.69 亿元)，预计 2027 年归母净利润为 4.72 亿元，对应 2025

年 4 月 25 日股价的 PE 分别为 48/37/29x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,982 2,103 2,939 3,776 4,501

(+/-%) 30.3% -29.5% 39.7% 28.5% 19.2%

归母净利润(百万元) 112 -24 285 371 472

(+/-%) 110.3% -121.1% 1301.9% 30.0% 27.3%

每股收益（元） 0.27 -0.06 0.66 0.86 1.10

EBIT Margin 3.1% -5.2% 5.3% 8.5% 9.5%

净资产收益率（ROE） 2.8% -0.6% 6.7% 8.0% 9.2%

市盈率（PE） 119.2 -580.0 48.3 37.1 29.2

EV/EBITDA 81.7 -929.8 73.9 39.8 30.6

市净率（PB） 3.32 3.45 3.22 2.96 2.69

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

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 3119 2713 2945 3061 3344 营业收入 2982 2103 2939 3776 4501

应收款项 535 438 612 787 938 营业成本 2243 1604 2199 2781 3269

存货净额 652 777 595 754 887 营业税金及附加 14 7 9 14 15

其他流动资产 28 26 37 47 56 销售费用 33 30 29 38 45

流动资产合计 4335 3955 4189 4649 5224 管理费用 147 133 134 171 204

固定资产 308 261 305 313 316 研发费用 453 438 411 453 540

无形资产及其他 38 36 35 33 32 财务费用 (75) (73) (59) (66) (70)

其他长期资产 139 338 338 338 338 投资收益 (24) (10) (9) (14) (11)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (51) (26) (18) (23) (27)

资产总计 4819 4590 4866 5333 5910 其他 45 39 84 37 37

短期借款及交易性金融

负债 123 314 208 215 246 营业利润 136 (33) 273 385 497

应付款项 485 161 229 290 341 营业外净收支 (12) 4 (2) (3) (0)

其他流动负债 140 75 104 132 156 利润总额 124 (29) 272 382 497

流动负债合计 748 550 542 638 743 所得税费用 12 (5) (14) 11 25

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 37 48 48 48 48 归属于母公司净利润 112 (24) 285 371 472

长期负债合计 37 48 48 48 48 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 785 598 589 685 791 净利润 112 (24) 285 371 472

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 52 8 18 23 27

股东权益 4035 3992 4277 4648 5119 折旧摊销 82 93 38 43 48

负债和股东权益总计 4819 4590 4866 5333 5910 公允价值变动损失 (0) 0 0 (0) (0)

财务费用 (4) (13) (59) (66) (70)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 377 (622) 95 (255) (218)

每股收益 0.27 (0.06) 0.66 0.86 1.10 其他 125 239 41 43 43

每股红利 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 744 (318) 418 159 302

每股净资产 9.65 9.28 9.95 10.81 11.91 资本开支 (136) (224) (80) (50) (50)

ROIC 2% -2% 4% 7% 9% 其它投资现金流 29 4 0 0 0

ROE 3% -1% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (107) (220) (80) (50) (50)

毛利率 25% 24% 25% 26% 27% 权益性融资 15 17 0 0 0

EBIT Margin 3% -5% 5% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% -1% 7% 10% 11% 支付股利、利息 (3) (25) 0 0 0

收入增长 30% -29% 40% 28% 19% 其它融资现金流 (85) 97 (106) 7 31

净利润增长率 110% -121% 1302% 30% 27% 融资活动现金流 (74) 89 (106) 7 31

资产负债率 16% 13% 12% 13% 13% 现金净变动 572 (445) 232 116 282

息率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2525 3097 2652 2884 3000

P/E 119.2 (580.0) 48.3 37.1 29.2 货币资金的期末余额 3097 2652 2884 3000 3282

P/B 3.3 3.4 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 406 (841) 217 48 187

EV/EBITDA 81.7 (929.8) 73.9 39.8 30.6 权益自由现金流 321 (744) 173 119 283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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