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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 96.09 元

总市值/流通市值 40195/34632 百万元

52周最高价/最低价 118.00/28.70 元

近 3 个月日均成交额 1200.20 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

《翱捷科技-U（688220.SH）-蜂窝基带平台厚积薄发，智能手机

主控厉兵秣马》 ——2025-01-25

2025年一季度营收同比增长9.6%，归母净利润同环比减亏。公司发布2025

年一季报，实现营收9.1亿元(YoY +9.6%，QoQ +7.6%)，实现归母净利润-1.2

亿元（同环比减亏），综合毛利率26.35%(YoY +2.56pp，QoQ +3.96pp)，研

发费用3.57亿元(YoY +12.9%)。

一季度收入创单季度历史新高，蜂窝基带增长超20%。2024年公司ASIC相

关业务收入约3.7亿元，其中2.86亿元在2024年上半年集中确认收入，导

致2024年1-2季度收入基数相对较高，而1Q25芯片定制业务确认相对较少，

故收入同比增速相对平缓。公司核心业务蜂窝基带芯片收入，同比1Q24增

长超过 20%。

毛利率改善显著，利润端同环比减亏。24年公司芯片产品毛利率约20.32%，

1Q25公司综合毛利率达到26.35%，伴随蜂窝物联网芯片的竞争格局改善，

及公司5G RedCap和智能终端芯片等产品的推出，公司毛利率有望逐步回升。

利润端，公司股份支付、流片、折旧摊销费用同比有所增加，仍实现同环比

减亏，较四季度减亏约1.6亿元。

多款智能终端芯片研发推进，新增存储芯片定制客户。公司蜂窝基带2024

年合计投入18个研发项目，其中新开立4项，顺利完成6项；5G智能手机

SOC芯片、5G轻量化智能终端芯片、4G智能手机芯片等12个研发项目有序

进行；第二代八核智能手机芯片平台、5G SOC智能手机芯片平台等研发项目

正在积极推进中。芯片定制方面，24年公司新增第5大客户深圳大普微电子，

其芯片定制业务销售额约1.24亿元，占总收入3.66%。大普微电子是国内领

先的企业级SSD主控芯片设计、SSD产品及存储方案提供商。公司已服务人

工智能头部企业、大型互联网科技企业、大型存储企业、头部RISC-V方案

提供商、工业控制企业等。公司继续拓展新客户和新项目，同时助力多个客

户的新一代高端产品进入量产。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在蜂窝基带芯片领域的稀

缺性和竞争优势，智能终端芯片产品持续发布产品导入各类手机客户，ASIC

业务占据优势卡位顺应AI产业化趋势。我们预计公司2025-2027年归母净

利润-4.09/0.46/2.09亿元（25-26年前值-3.31/0.39亿元），维持“优于

大市”评级。

风险提示：激烈竞争导致产品价格下降风险；新产品开发滞后风险；地缘政

治风险；先进制程产能受限风险；公司持续亏损风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,600 3,386 4,477 5,703 7,206

(+/-%) 21.5% 30.2% 32.2% 27.4% 26.4%

净利润(百万元) -506 -693 -409 46 209

(+/-%) -101.1% -37.0% 41.0% 111.2% 357.6%

每股收益（元） -1.21 -1.66 -0.98 0.11 0.50

EBIT Margin -24.9% -18.6% -10.2% 0.7% 3.3%

净资产收益率（ROE） -8.0% -12.2% -7.8% 0.9% 3.8%

市盈率（PE） -79.5 -58.0 -98.3 880.0 192.3

EV/EBITDA -85.5 -95.7 -102.4 448.3 140.9

市净率（PB） 6.32 7.07 7.62 7.56 7.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

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：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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 2549 2623 2278 2278 2278 营业收入 2600 3386 4477 5703 7206

应收款项 283 368 487 620 784 营业成本 1967 2601 3439 4362 5366

存货净额 1480 1351 2638 3341 2943 营业税金及附加 5 2 6 7 8

其他流动资产 181 336 337 464 614 销售费用 32 31 11 17 (1)

流动资产合计 6397 5473 6544 7515 7439 管理费用 127 140 145 119 118

固定资产 125 112 230 348 436 研发费用 1116 1242 1334 1154 1479

无形资产及其他 261 297 285 273 261 财务费用 (46) (57) (37) 11 23

其他长期资产 414 446 446 446 446 投资收益 49 30 56 45 44

长期股权投资 101 209 278 371 461

资产减值及公允价值变

动 1 (157) (63) (73) (98)

资产总计 7299 6537 7784 8954 9044 其他收入 38 37 27 28 31

短期借款及交易性金融

负债 28 22 1037 1990 1570 营业利润 (513) (662) (399) 32 193

应付款项 188 178 300 367 429 营业外净收支 26 1 9 12 7

其他流动负债 582 537 1068 1194 1453 利润总额 (487) (662) (390) 44 200

流动负债合计 797 736 2405 3551 3452 所得税费用 19 31 18 (2) (9)

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 146 119 108 86 66 归属于母公司净利润 (506) (693) (409) 46 209

长期负债合计 146 119 108 86 66 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 943 855 2512 3637 3518 净利润 (506) (693) (409) 46 209

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) 48 62 51 55

股东权益 6356 5682 5272 5317 5526 折旧摊销 166 200 40 55 72

负债和股东权益总计 7299 6537 7784 8954 9044 公允价值变动损失 (1) 157 63 73 98

财务费用 (46) (57) (37) 11 23

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (550) (176) (704) (740) 440

每股收益 (1.21) (1.66) (0.98) 0.11 0.50 其它 269 117 (25) (62) (78)

每股红利 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (678) (404) (1010) (567) 819

每股净资产 15.19 13.58 12.60 12.71 13.21 资本开支 (123) (254) (271) (286) (301)

ROIC 16% 18% 19% 22% 30% 其它投资现金流 1931 925 (78) (101) (98)

ROE -8% -12% -8% 1% 4% 投资活动现金流 1808 670 (348) (386) (399)

毛利率 24% 23% 23% 24% 26% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin -25% -19% -10% 1% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -19% -13% -9% 2% 4% 支付股利、利息 (2) (2) (1) 0 0

收入增长 21% 30% 32% 27% 26% 其它融资现金流 (676) (206) 1015 953 (420)

净利润增长率 -101% -37% 41% 111% 358% 融资活动现金流 (670) (208) 1014 953 (420)

资产负债率 13% 13% 32% 41% 39% 现金净变动 470 74 (345) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2076 2546 2620 2275 2275

P/E (79.5) (58.0) (98.3) 880.0 192.3 货币资金的期末余额 2546 2620 2275 2275 2275

P/B 6.3 7.1 7.6 7.6 7.3 企业自由现金流 0 (889) (1413) (926) 461

EV/EBITDA (85.5) (95.7) (102.4) 448.3 140.9 权益自由现金流 0 (1095) (359) 15 17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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