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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 31.00 元

总市值/流通市值 13340/12686 百万元

52周最高价/最低价 46.21/28.40 元

近 3 个月日均成交额 147.19 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）-二季度环比扭亏为盈，WiFi 模组在

AI端侧批量出货》 ——2025-08-28

《唯捷创芯（688153.SH）-一季度收入同增环减，短期盈利能力

承压》 ——2025-04-28

《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

2025年收入同比增长10%，扭亏为盈。公司2025年实现收入23.21亿元（YoY

+10.36%），实现归母净利润4363万元，扣非归母净利润2388万元，扭亏

为盈；毛利率同比提高1.55pct至 25.30%，研发费用同比下降4.94%至4.16

亿元，研发费率同比下降2.9pct至 17.94%。1Q26 实现营收4.83亿元(YoY

-5.06%，QoQ -36.60%)，归母净利润-4814万元(YoY -166%，QoQ -237%)，

扣非归母净利润-5488万元(YoY -142%，QoQ -274%)，毛利率为21.27%（YoY

+0.0pct，QoQ -3.1pct）。

两大产品线毛利率均同比提高，射频功率放大器模组占比提高。分产品线看，

2025年公司射频功率放大器模组收入18.92亿元(YoY +13.79%)，占比82%，

毛利率同比提高1.1pct至24.76%，其中5G射频功率放大器模组收入9.5亿

元，占射频功率放大器模组收入的50.18%；接收端模组收入4.16亿元(YoY

-5.15%)，占比18%，毛利率同比提高3.1pct至 27.21%。

Phase 7LE Plus模组大批量出货，低压版L-PAMiF模组完成参考设计认证。

L-PAMiD模组方面，公司推出第二代产品Phase 7LE Plus模组，该最新一代

产品已率先在联发科旗舰平台完成射频参考设计的全面验证，并成功进入主

流品牌手机旗舰机型供应链，实现大批量出货；同时，面向中高端市场的

Phase 8L模组凭借全集成设计、Sub-3GHz 全频段覆盖及卓越的性价比优势，

已在多家品牌客户中实现规模化应用。L-PAMiF模组方面，低压版本L-PAMiF

模组通过与主流平台厂商的深度协同，已完成5G射频芯片模组的参考设计

认证，新一代支持N79宽带的L-PAMiF模组也在量产交付中。

Wi-Fi 7与双模连接模组的全面落地，应用于AI端侧设备。公司第二代非线

性Wi-Fi 7 模组及大功率新一代Wi-Fi 7 模组已实现大批量出货。针对AI

端侧设备开发的大功率模组已成功应用于多款上市的AI端侧明星产品中。

同时，公司Wi-Fi与蓝牙双连接模组实现规模化量产，为AIoT设备提供了

高效、稳定的连接解决方案。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于存储涨价拖累手机市场需求，我们下调公司 2026-2028 年归母净利

润至 2.11/3.00/3.83 亿元(2026-2027 年前值为 3.11/4.24 亿元)，对应

2026 年 4 月 28 日股价的 PE 分别为 63/44/35x。公司新产品和新应用拓

展顺利，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,103 2,321 2,646 3,239 3,828

(+/-%) -29.5% 10.4% 14.0% 22.4% 18.2%

归母净利润(百万元) -24 44 211 300 383

(+/-%) -121.1% 283.9% 383.3% 42.3% 27.8%

每股收益（元） -0.06 0.10 0.49 0.70 0.89

EBIT Margin -5.2% -1.4% 4.4% 7.0% 8.4%

净资产收益率（ROE） -0.6% 1.1% 5.0% 6.8% 8.1%

市盈率（PE） -561.8 305.7 63.3 44.4 34.8

EV/EBITDA -901.9 230.0 80.3 48.7 36.7

市净率（PB） 3.34 3.32 3.18 3.01 2.81

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 2025 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

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2713 2787 2917 3070 3241 营业收入 2103 2321 2646 3239 3828

应收款项 438 391 446 546 645 营业成本 1604 1734 1916 2333 2755

存货净额 777 490 512 625 741 营业税金及附加 7 11 11 13 17

其他流动资产 26 282 290 306 322 销售费用 30 53 53 55 57

流动资产合计 3955 3949 4165 4548 4949 管理费用 133 138 139 164 182

固定资产 261 432 454 441 422 研发费用 438 416 410 447 498

无形资产及其他 36 42 40 38 37 财务费用 (73) (46) (61) (64) (68)

其他长期资产 338 307 307 307 307 投资收益 (10) 4 (10) (5) (4)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (26) (26) (15) (19) (22)

资产总计 4590 4729 4966 5334 5715 其他 39 25 42 42 42

短期借款及交易性金融

负债 314 191 210 238 213 营业利润 (33) 18 194 309 404

应付款项 161 307 346 422 500 营业外净收支 4 0 (3) 0 (1)

其他流动负债 75 92 103 125 147 利润总额 (29) 18 192 309 404

流动负债合计 550 590 658 785 860 所得税费用 (5) (26) (19) 9 20

长期借款及应付债券 0 18 18 18 18 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 48 98 98 98 98 归属于母公司净利润 (24) 44 211 300 383

长期负债合计 48 116 116 116 116 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 598 706 774 902 976 净利润 (24) 44 211 300 383

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 7 15 19 22

股东权益 3992 4023 4192 4432 4739 折旧摊销 93 93 59 65 70

负债和股东权益总计 4590 4729 4966 5334 5715 公允价值变动损失 0 (0) (0) (0) (0)

财务费用 (13) 1 (61) (64) (68)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (622) 525 (36) (131) (130)

每股收益 (0.06) 0.10 0.49 0.70 0.89 其他 239 105 46 45 46

每股红利 0.00 0.08 0.10 0.14 0.18 经营活动现金流 (318) 774 234 235 323

每股净资产 9.28 9.35 9.74 10.30 11.01 资本开支 (224) (196) (80) (50) (50)

ROIC -2% -2% 3% 5% 7% 其它投资现金流 4 (272) 0 0 0

ROE -1% 1% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (220) (468) (80) (50) (50)

毛利率 24% 25% 28% 28% 28% 权益性融资 17 0 0 0 0

EBIT Margin -5% -1% 4% 7% 8% 负债净变化 0 18 0 0 0

EBITDA Margin -1% 3% 7% 9% 10% 支付股利、利息 (25) (4) (42) (60) (77)

收入增长 -29% 10% 14% 22% 18% 其它融资现金流 97 (276) 18 29 (25)

净利润增长率 -121% 284% 383% 42% 28% 融资活动现金流 89 (262) (24) (31) (102)

资产负债率 13% 15% 16% 17% 17% 现金净变动 (445) 48 130 154 171

息率 0.0% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 3097 2652 2700 2830 2983

P/E (561.8) 305.7 63.3 44.4 34.8 货币资金的期末余额 2652 2700 2830 2983 3154

P/B 3.3 3.3 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 (841) 345 71 105 194

EV/EBITDA (901.9) 230.0 80.3 48.7 36.7 权益自由现金流 (744) 87 157 196 233

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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