
2025年11月04日

电子

卓胜微(300782.SZ)

公
司
报
告

公
司
季
报
点
评

证
券
研
究
报
告

短期业绩承压，12英寸进入规模量产阶段
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事项：

公司公布 2025年三季报， 2025年前三季度公司实现营收 27.69亿元
（-17.77%YoY），归属上市公司股东净利润-1.71亿元（-140.13%YoY）。

平安观点：

短期业绩承压，12英寸进入规模量产阶段：2025年前三季度公司实现营
收27.69亿元（ -17.77%YoY），归属上市公司股东净利润 -1.71亿元
（-140.13%YoY）。2025年前三季度公司整体毛利率和净利率分别是
26.68%（-13.84pctYoY）和-6.20%（-18.82pctYoY），公司营收及利润
下降主要系受到芯卓折旧、市场竞争及产品结构变化等因素影响。2025
第三季度公司实现营业收入10.65亿元，环比增长12.36%，归属于上市
公司股东的净利润-0.23亿元，净利润亏损环比大幅度收窄76.84%。预计
随着芯卓产能利用率的提升，自产晶圆成本对整体毛利率的负面影响将

逐步减弱。公司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6英寸和12英寸两条产线均保持大规模交付的状态，相较于今年上半
年，两条产线产能利用率均呈现出较为明显的提升。关键技术平台实现

从产品验证完成到稳定产出的转化，产品良率和产线良率双双达到行业

内较高水平。

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

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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,378 4,487 3,814 4,577 5,400
YOY(%) 19.1 2.5 -15.0 20.0 18.0
净利润(百万元) 1,122 402 -129 506 774
YOY(%) 5.0 -64.2 -132.1 492.2 53.0
毛利率(%) 46.4 39.5 28.0 40.0 40.0
净利率(%) 25.6 9.0 -3.4 11.1 14.3
ROE(%) 11.4 3.9 -1.3 4.8 6.9
EPS(摊薄/元) 2.10 0.75 -0.24 0.95 1.45
P/E(倍) 35.4 98.9 -308.0 78.5 51.3
P/B(倍) 4.1 3.9 3.9 3.8 3.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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化展现市场化优势。面对全球政治环境的不确定性，采用全国产方案有利于降低外部风险，确保产业的稳定发展显得尤为

重要。公司产品类型覆盖分立器件到射频模组，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。

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，我们下调公司盈利预测。预计2025-2027年公司归母净利润分别为-1.29/5.06/7.74亿元（原值为
5.25/8.91/12.68亿元）。对应26/27年的PE为79/51倍。一方面，随着芯卓产能利用率的提升，自产晶圆成本对整体毛利率
的负面影响将逐步减弱；另外一方面，公司是国内较早布局自主射频前端全品类产品能力的厂商，射频前端产品布局完

整。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 3409 2836 3183
现金 1411 333 -388 -621
应收票据及应收账款 579 453 544 641
其他应收款 42 44 53 62
预付账款 31 35 42 49
存货 2521 2341 2341 2763
其他流动资产 433 203 244 288
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 14046 14375 15120
流动负债 2971 2980 2981 3176
短期借款 1895 1895 1895 1895
应付票据及应付账款 880 796 796 939
其他流动负债 195 288 290 341
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 3937 3813 3866
少数股东权益 2 1 3 5
股本 535 535 535 535
资本公积 3633 3671 3671 3671
留存收益 6031 5902 6353 7043
归属母公司股东权益 10199 10108 10559 11249
负债和股东权益 14233 14046 14375 15120

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4487 3814 4577 5400
营业成本 2715 2746 2746 3240
税金及附加 17 11 14 16
营业费用 57 46 55 65
管理费用 181 153 160 162
研发费用 997 763 778 756
财务费用 21 110 108 103
资产减值损失 -165 -133 -137 -162
信用减值损失 -3 -4 -5 -5
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 -131 595 911
营业外收入 26 11 11 11
营业外支出 9 9 9 9
利润总额 381 -129 597 913
所得税 -21 0 90 137
净利润 403 -129 507 776
少数股东损益 1 -0 1 2
归属母公司净利润 402 -129 506 774
EBITDA 991 1360 2603 3419
EPS（元） 0.75 -0.24 0.95 1.45

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 1893 2365 2894
净利润 403 -129 507 776
折旧摊销 588 1379 1898 2402
财务费用 21 110 108 103
投资损失 -1 -3 -3 -3
营运资金变动 -1138 538 -146 -386
其他经营现金流 196 -3 1 1
投资活动现金流 -1812 -2794 -2798 -2798
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 -5598
筹资活动现金流 2407 -177 -288 -330
短期借款 1895 0 0 0
长期借款 630 -104 -125 -142
其他筹资现金流 -118 -72 -163 -188
现金净增加额 665 -1078 -720 -233

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 2.5 -15.0 20.0 18.0
营业利润(%) -69.0 -136.1 552.7 53.2
归属于母公司净利润(%) -64.2 -132.1 492.2 53.0
获利能力

毛利率(%) 39.5 28.0 40.0 40.0
净利率(%) 9.0 -3.4 11.1 14.3
ROE(%) 3.9 -1.3 4.8 6.9
ROIC(%) 4.2 -0.2 4.9 6.8
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 28.0 26.5 25.6
净负债比率(%) 11.5 21.2 26.0 25.2
流动比率 1.7 1.1 1.0 1.0
速动比率 0.7 0.3 0.1 0.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 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 -0.24 0.95 1.45
每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 3.54 4.42 5.41
每股净资产(最新摊薄) 19.07 18.90 19.74 21.03
估值比率

P/E 98.9 -308.0 78.5 51.3
P/B 3.9 3.9 3.8 3.5
EV/EBITDA 50 31 16 12
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