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卓胜微（300782.SZ） 

Q3 亏损收窄，Fab-Lite 高端射频优势凸显 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,378 4,487 4,138 5,189 6,019 

增长率 yoy（%） 19.1 2.5 -7.8 25.4 16.0 

归母净利润（百万元） 1,122 402 -22 257 611 

增长率 yoy（%） 5.0 -64.2 -105.5 1259.6 138.2 

ROE（%） 11.4 3.9 -0.2 2.5 5.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.10 0.75 -0.04 0.48 1.14 

P/E（倍） 32.9 91.9 -1667.8 143.8 60.4 

P/B（倍） 3.8 3.6 3.6 3.6 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

25 年前三季度业绩承压，Q3 亏损环比大幅收窄，符合市场预期 

2025 年前三季度公司营收 27.69 亿元，同比下降 17.8%；归母净利润-1.71

亿元，同比下降 140.1%。扣非归母净利润-2.05 亿元，同比下降 149.5%；

业绩承压主要系新产线投产初期成本较高所致。 

单季度 25Q3 营收 10.65 亿元，环比增长 12.4%；归母净利润-0.23 亿元；扣

非归母净利润-0.54 亿元，亏损环比收窄 44.4%。毛利率 23.37%，环比

-3.58pct，净利率-2.22%，环比+8.45pct，扣非净利率-5.07%，环比+5.16pct。

Q3 净利润亏损环比大幅收窄，主要系资产减值损失收入比环比下降 3.34pct。 

射频模组业务上半年占比已提升至 44%，公司产品结构显现持续优化。  

2025 年上半年，公司射频分立器件营收 8.99 亿元；射频模组营收 7.56 亿元。

得益于公司持续推进产品高端化、集成化，射频模组收入占比从上年度 42%

提升至 25H1 的 44%，产品结构显现持续优化， 

25Q3 末存货环比增长 9.4%，为保障高端模组交付增加原材料备货 

截至 25Q3 末，公司存货金额为 30.16 亿元，较 25Q2 末的 27.57 亿元环比增

长 9.4%。存货增加主要为保障重要模组产品的交付放量而适当增加储备。 

前三季度研发费用 6.44 亿元，高端 L-PAMiD模组已导入多家品牌客户  

2025 年前三季度公司研发费用为 6.44 亿元，同比下降 14.4%，研发费用率

达 23.3%。公司持续进行技术积累和储备，已具备全品类射频前端解决方案

能力，高端产品 L-PAMiD模组已在多家品牌客户导入并交付，并已收入贡献。 

逆势定增扩产，强化高端模组定制化能力 

公司逆势推进定增扩产计划，旨在更好地满足客户旺盛的定制化和高端化模

组产品需求。随着公司自建产线优势逐步凸显，Fab-Lite 模式将助力公司把

握国产替代机遇，获取更多高端市场份额。 

国内射频前端领先企业，维持“增持”评级 

我们看好公司作为国内射频前端领域领先企业的长期价值。公司通过自建产

线深入 Fab-Lite 模式，在高端射频模组领域构筑核心壁垒。预计公司

2026~2027 年归母净利润分别为 2.57/6.11 亿元，对应 PE 为 144/60 倍，给

予“增持”评级。  

风险提示：经济增速放缓和行业发展波动的风险;市场竞争及利润空间缩小的

风险;国际政治形势发生变化的风险;供应链交付风险等 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 11 月 20 日收盘价（元） 69.00 

总市值（百万元） 36,911.08 

流通市值（百万元） 30,929.08 

总股本（百万股） 534.94 

流通股本（百万股） 448.25 

近 3 月日均成交额（百万元） 814.45   
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2025 年前三季度公司营收 27.69 亿元，同比下降 17.80%；归母净利润-1.71 亿元，同比下

降 140.10%，扣非归母净利润-2.05 亿元，同比下降 149.50%；。业绩承压主要系行业竞争

加剧及新产线投产初期成本较高所致。  

图表 1：卓胜微-季度摘要(单位：亿元) 

报告期  2024-09-30 2024-12-31 2025-03-31 2025-06-30 2025-09-30 

科目  三季报  年报  一季报  半年报  三季报  

利润表摘要 

营业总收入 33.67 44.87 7.56 17.04 27.69 

营业总成本 30.30 41.56 8.07 18.62 30.12 

营业利润 3.62 3.64 -0.38 -1.49 -1.89 

利润总额 3.58 3.81 -0.38 -1.49 -1.92 

归属母公司股东的净利润 4.25 4.02 -0.47 -1.47 -1.71 

扣非后归属母公司股东的净利润 4.14 3.64 -0.54 -1.51 -2.05 

资产负债表摘要 

流动资产 47.01 50.16 49.30 51.12 54.89 

资产总计 136.74 142.33 141.03 143.29 147.26 

流动负债 29.59 29.71 27.64 29.21 28.24 

非流动负债 5.05 10.61 11.84 13.82 18.83 

负债合计 34.64 40.32 39.48 43.04 47.07 

归属母公司股东权益 102.10 101.99 101.53 100.24 100.17 

股东权益合计 102.10 102.01 101.55 100.25 100.18 

应收账款 6.58 5.79 4.89 6.27 6.87 

存货 26.62 25.21 25.17 27.57 30.16 

固定资产  51.72  53.79  

现金流量表摘要 

销售商品提供劳务收到的现金 33.83 48.38 8.63 17.71 28.09 

经营活动现金净流量 -3.66 0.80 0.77 2.57 0.56 

购建固定无形长期资产支付现金 17.77 18.68 1.36 3.48 4.56 

投资支付的现金 0.15 0.15 0.01 0.11 0.26 

投资活动现金净流量 -15.74 -18.12 -1.64 -3.78 -5.32 

吸收投资收到的现金 0.44 0.46  0.24 0.24 

取得借款收到的现金 22.73 28.96 5.66 13.97 22.77 

筹资活动现金净流量 20.06 24.07 0.51 -0.79 2.00 

现金净增加额 0.76 6.77 -0.35 -2.03 -2.84 

期末现金余额 7.97 13.98 13.63 11.95 11.14 

ROE(摊薄)(%) 4.17 3.94 -0.46 -1.47 -1.70 

ROE(加权)(%) 4.17 3.94 -0.46 -1.47 -1.70 

扣非后 ROE(摊薄)(%) 4.06 3.56 -0.54 -1.51 -2.05 

ROE(TTM) 4.17 3.94 -0.46 -1.47 -1.70 

销售毛利率(%) 40.52 39.49 31.01 28.75 26.68 

销售净利率(%) 12.63 8.96 -6.17 -8.65 -6.17 

扣非后销售净利率(%) 12.31 8.10 -7.20 -8.89 -7.41 

资料来源: 2024 年 3 季度报告~2025 年 3 季度报告，Wind，长城证券产业金融研究院 

 

单季度来看，25Q3 营收 10.65 亿元，环比增长 12.40%；归母净利润-0.23 亿元，亏损环比

收窄 76.80%，扣非归母净利润-0.54 亿元，亏损环比收窄 44.50%。25Q3 毛利率为 23.37%，
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环比下降 3.58pct；归母净利率为-2.19%，环比提升 8.44pct。Q3 净利润亏损环比大幅收窄，

经营情况逐渐向好。  

图表 2：卓胜微-季度摘要(单季度)(单位：亿元) 

报告期  2024-09-30 2024-12-31 2025-03-31 2025-06-30 2025-09-30 

科目  第三季度 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

利润表摘要 

营业总收入 10.83 11.19 7.56 9.48 10.65 

营业总成本 10.74 11.26 8.07 10.55 11.51 

营业利润 0.24 0.02 -0.38 -1.10 -0.40 

利润总额 0.24 0.23 -0.38 -1.11 -0.43 

归属母公司股东的净利润 0.71 -0.24 -0.47 -1.01 -0.23 

扣非后归属母公司股东的净利润 0.60 -0.51 -0.54 -0.97 -0.54 

EPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金流量表摘要 

销售商品提供劳务收到的现金 9.42 14.56 8.63 9.08 10.38 

经营活动现金净流量 -0.77 4.47 0.77 1.80 -2.01 

购建固定无形长期资产支付的现

金 

4.08 0.91 1.36 2.12 1.08 

投资支付的现金 0.00 0.00 0.01 0.10 0.15 

投资活动现金净流量 -3.18 -2.38 -1.64 -2.15 -1.54 

吸收投资收到的现金 0.00 0.02  0.24 0.00 

取得借款收到的现金 5.00 6.23 5.66 8.31 8.80 

筹资活动现金净流量 4.88 4.01 0.51 -1.30 2.79 

现金流量净额 1.05 6.01 -0.35 -1.67 -0.82 

ROE(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

扣非后 ROE(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROA(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售毛利率(%) 37.14 36.39 31.01 26.95 23.37 

销售净利率(%) 6.56 -2.11 -6.17 -10.63 -2.22 

显示单位 CNY  CNY  CNY  CNY  CNY  

原始单位 CNY  CNY  CNY  CNY  CNY  

转换比率 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

审计类型 期末未审 期末未审 期末未审 期末未审 期末未审 

资料来源: 2024 年 3 季度报告~2025 年 3 季度报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

（1）经济增速放缓和行业发展波动的风险 

全球正面临经济景气度下行等带来的经济压力，公司主营的射频前端芯片主要应用于智能手

机等移动智能终端，因此不可避免地受到宏观经济波动的影响。同时，由于智能手机创新放

缓和换机周期拉长，市场需求不振。因此，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。公司将密切关注国内外经济形势的变化，

加强对宏观经济环境以及产业的研究，相应调整公司的经营战略，进一步增强公司市场竞争

力和经营能力，提高抗风险能力。 

（2）市场竞争及利润空间缩小的风险 

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，市场竞争日

益加剧。国际方面，Skyworks、Qorvo 等公司拥有较强的资金及技术实力、较高的品牌知名

度和市场影响力，与之相比，公司在整体实力和品牌知名度方面还存在差距。国内方面，同

质化的产品竞争导致市场价格下降、行业利润缩减等状况。同时，随着智能手机、平板电脑

的性能差异逐渐缩小，下游市场竞争激烈，下游企业毛利率出现下降趋势，也可能导致行业

内利润空间随之缩小，从而影响公司的盈利水平。 

（3）国际政治形势发生变化的风险 

国际贸易政策的变化以及贸易摩擦给全球商业环境带来了一定的不确定性，部分国家通过加

征关税、技术禁令等方式，对贸易双方造成了一定阻碍。同时，全球地缘政治风险加大，局

部战争冲突时有发生，给全球经济带来诸多不稳定、不确定影响。虽然目前国际政治形势尚

未对公司的正常经营造成直接影响，但国际政治形势趋向复杂化，未来如果出现变化，可能

导致国内外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。同时公司存在境外业务，国际形势可能会导致公司物流时效性降低、成本上涨

等风险，公司将面临经营成本压力上升的风险。此外，未来如果公司或客户产品受国际贸易、

关税等政策影响，可能对公司的经营及持续业绩增长带来不利影响。公司将密切关注和研究

国际政治形势走势，积极灵活调整市场策略和经营管理策略，增强公司抗风险能力。 

（4）供应链交付风险 

近年来，随着国际化分工与产业格局的深化调整，国际贸易摩擦不断，已有部分国家通过贸

易保护等手段，限制向中国出口半导体技术和晶圆制造及其配套设备，并具有层层加码的趋

势。公司作为集成电路企业，采用垂直一体化经营的 Fab-Lite 模式。报告期内，公司主要

向上游采购基础原材料、生产设备和配件、材料等，部分来源于海外供应商。虽然公司的供

应商具有一定可替代性，但若贸易政策发生不利变化，或主要供应商的供货因各种原因出现

中断或减少，或限制日趋严格且长期延续，将会对公司的生产经营能力造成不利影响。公司

积极通过预先储备、异地布局、多元化推动等手段，增强供应链的稳定性和风险防范能力。

同时，公司通过芯卓半导体产业化建设项目能够实现公司对关键制造环节的灵活控制和自主

供给，提高协同能力并加强公司对产业链各环节的自主控制力度，契合整体行业发展趋势，

有助于公司在集成电路行业资源有限的情况下，构建自身核心竞争力。 
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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 3,268.73 5,016.43 4,884.73 5,550.94 5,357.84  营业收入 4,378.24 4,486.93 4,137.79 5,188.88 6,019.40 

现金 1,008.33 1,410.84 1,924.69 1,933.48 2,910.31  营业成本 2,344.67 2,715.20 2,972.91 3,541.69 3,903.13 

应收票据及应收账款 518.12 578.98 524.43 772.79 468.33  营业税金及附加 11.32 16.64 15.72 19.72 22.87 

其他应收款 33.44 41.66 37.52 55.13 56.07  销售费用 46.59 56.61 50.89 60.63 60.80 

预付账款 47.81 31.04 44.55 48.40 60.49  管理费用 154.54 180.80 186.20 228.83 260.15 

存货 1,492.67 2,520.88 2,052.83 2,374.28 1,528.86  研发费用 628.94 997.07 870.59 986.92 1,038.35 

其他流动资产 168.36 433.03 300.70 366.87 333.78  财务费用 -43.84 21.38 36.16 32.44 23.34 

非流动资产 7,688.97 9,216.42 9,251.45 9,570.18 10,077.49  资产和信用减值损失 -100.37 -168.25 -85.77 -101.75 -121.13 

长期股权投资 91.47 83.83 81.91 78.00 75.20  其他收益 12.16 26.34 25.63 24.04 20.82 

固定资产 2,418.54 5,171.74 7,692.90 7,714.49 7,720.64  公允价值变动收益 18.81 -1.32 -1.39 -1.25 -1.13 

无形资产 121.63 152.07 174.29 190.07 207.02  投资净收益 7.41 1.32 8.10 5.31 5.65 

其他非流动资产 5,057.33 3,808.78 1,302.34 1,587.62 2,074.63  资产处置收益 1.10 6.77 3.06 3.71 4.51 

资产总计 10,957.70 14,232.84 14,136.18 15,121.12 15,435.32  营业利润 1,175.13 364.09 -45.06 248.71 619.49 

流动负债 880.57 2,970.57 3,069.44 3,878.97 3,666.29  营业外收入 5.52 26.13 30.45 28.29 29.37 

短期借款 - 1,895.49 2,085.04 2,293.54 2,522.90  营业外支出 9.68 8.74 8.59 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 634.84 879.60 643.66 1,247.99 793.42  利润总额 1,170.97 381.48 -23.20 269.00 640.87 

其他流动负债 245.73 195.48 340.74 337.44 349.98  所得税 51.51 -21.16 -1.02 11.84 28.20 

非流动负债 273.85 1,061.46 862.14 790.70 669.73  净利润  1,119.46 402.65 -22.18 257.16 612.67 

长期借款 - 633.47 511.22 401.25 299.54  少数股东损益 -2.88 0.82 -0.05 0.52 1.25 

其他非流动负债 273.85 427.99 350.92 389.45 370.19  归属母公司净利润 1,122.34 401.83 -22.13 256.64 611.42 

负债合计 1,154.42 4,032.04 3,931.58 4,669.67 4,336.02  EBITDA 1,349.01 989.10 588.19 1,037.06 1,451.15 

少数股东权益 0.35 1.58 1.54 2.06 3.31  EPS（元/股） 2.10 0.75 -0.04 0.48 1.14 

股本 533.82 534.53 534.53 534.53 534.53        

资本公积 3,573.18 3,633.34 3,633.34 3,633.34 3,633.34  主要财务比率      

留存收益 5,538.13 5,820.38 5,798.20 6,037.92 6,629.80  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9,802.92 10,199.22 10,203.06 10,449.38 11,096.00  成长能力      

负债和股东权益 10,957.70 14,232.84 14,136.18 15,121.12 15,435.32  营业收入（%） 19.1 2.5 -7.8 25.4 16.0 

       营业利润（%） 7.2 -69.0 -112.4 652.0 149.1 

       归属母公司净利润（%） 5.0 -64.2 -105.5 1259.6 138.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.4 39.5 28.2 31.7 35.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.6 9.0 -0.5 5.0 10.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.4 3.9 -0.2 2.5 5.7 

经营活动现金流 1,894.1 80.3 1,085.8 1,057.6 2,247.0  ROIC（%） 10.8 3.3 0.1 2.2 4.5 

净利润 1,119.5 402.6 -22.2 257.2 612.7  偿债能力      

折旧摊销 221.6 587.9 574.8 735.1 786.4  资产负债率（%） 10.5 28.3 27.8 30.9 28.1 

财务费用 -43.8 21.4 36.2 32.4 23.3  净负债比率（%） -8.7 13.8 10.0 11.1 2.6 

投资损失 -7.4 -1.3 -8.1 -5.3 -5.7  流动比率 3.7 1.7 1.6 1.4 1.5 

营运资金变动 448.0 -1,138.4 430.9 -66.0 715.0  速动比率 1.8 0.7 0.8 0.7 0.9 

其他经营现金流 156.3 208.2 74.2 104.3 115.3  营运能力      

投资活动现金流 -2,292.4 -1,811.9 -603.0 -1,044.6 -1,285.4  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

资本支出 2,121.8 1,868.1 53.2 1,337.0 1,156.8  应收账款周转率 9.5 8.2 7.5 8.0 9.7 

长期投资 -36.6 -13.9 1.9 3.9 2.8  应付账款周转率 4.2 3.6 3.9 3.7 3.8 

其他投资现金流 -134.0 70.2 -551.7 288.5 -131.3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -93.6 2,407.1 31.0 -4.2 15.2  每股收益（最新摊薄） 2.10 0.75 -0.04 0.48 1.14 

短期借款 - 1,895.5 189.5 208.5 229.4  每股经营现金流（最新摊薄） 3.54 0.15 2.03 1.98 4.20 

长期借款 - 633.5 -122.3 -110.0 -101.7  每股净资产（最新摊薄） 18.33 19.07 18.92 19.20 20.19 

普通股增加 0.1 0.7 - - -  估值比率      

资本公积增加 50.0 60.2 - - -  P/E 32.9 91.9 -1667.8 143.8 60.4 

其他筹资现金流 -143.7 -182.8 -36.3 -102.8 -112.5  P/B 3.8 3.6 3.6 3.6 3.4 

现金净增加额 -493.7 677.3 513.8 8.8 976.8  EV/EBITDA 26.7 38.7 64.4 36.7 25.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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