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市场数据  
收盘价(元) 80.05 

一年最低/最高价 59.88/131.00 

市净率(倍) 4.27 

流通A股市值(百万元) 35,882.21 

总市值(百万元) 42,822.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.74 

资产负债率(%,LF) 30.04 

总股本(百万股) 534.94 

流通 A 股(百万股) 448.25  
 

相关研究   
 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,378 4,487 4,599 5,450 6,349 

同比（%） 19.05 2.48 2.50 18.50 16.50 

归母净利润（百万元） 1,122.34 401.83 302.55 722.53 1,117.31 

同比（%） 4.95 (64.20) (24.71) 138.81 54.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.10 0.75 0.57 1.35 2.09 

P/E（现价&最新摊薄） 38.15 106.57 141.54 59.27 38.33 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 射频行业展现显著增长与深刻变革：市场空间方面，中研普华产业研究
院的报告预测 2025 年全球射频前端市场规模将突破 300 亿美元，其中
中国因 5G 基站建设的驱动，需求占比超过 40%。行业变化主要体现在
三方面：一是技术材料演进，GaN（氮化镓）技术因其高效率特性在基
站和国防航天领域加速渗透，2025 年国内 GaN 射频器件市场规模预计
达 106 亿元；同时，SAW 滤波器因成本与性能优势，逐步取代 FBAR

和 BAW 成为主流技术。二是国产替代加速，本土企业如唯捷创芯、卓
胜微、昂瑞微等通过技术创新打破国际垄断，在 LPAMiD 模组、滤波器
等产品上实现性能突破并进入主流供应链。三是应用领域持续扩展，除
5G 手机外，射频技术在汽车 ADAS、卫星通信、低空经济、AI 端侧等
新兴市场快速落地，推动行业向高性能、高集成度方向演进。 

◼ L-PAMiD 全链国产与性能迭代注入增长潜力，推动卓胜微量产交付拓
新空间：卓胜微的 L-PAMiD 产品已经成功通过部分主流客户的产品验
证，进入量产交付阶段。L-PAMiD 是承载公司未来营收增长的明珠型产
品，主集收发模组，集成射频低噪声放大器、射频功率放大器、射频开
关、双工器/四工器等器件的射频前端模组,是目前业界首次实现全国产
供应链的系列产品。该系列产品集成公司 6 英寸滤波器晶圆生产线自产
MAX-SAW 滤波器，采用 POI 衬底，具有高频应用、高性能等特性，性
能在 sub-3GHz 以下应用可达到 BAW 和 FBAR 的水平的能力。公司针
对 L-PAMiD 的研发覆盖全频段，将逐步丰富产品型号，持续布局高价
值化的产品矩阵，形成产品战略闭环。该产品目前在部分客户开始小批
量交付，预计下半年将进入起量阶段，有望为公司打开新的增长空间。 

◼ 6/12 英寸产线稼动率提升与成本优化注入盈利动能，助力卓胜微毛利
率企稳回升：公司芯卓 6/12 英寸产线进展顺利，稼动率提升，毛利率有
望企稳回升。6 英寸产线已实现产品品类的全面布局，并在集成化产品
上取得突破，L-PAMiD 产品完成了从小批量供货到正式量产交付的跨
越，进一步夯实了产线的盈利基础。12 英寸产线以硅基技术平台为核
心，重点发力异质材料与特种工艺，产能快速释放并进入稳定生产阶段，
随着产能利用率稳步上升，产品成本即将迎来下降拐点，有望推动公司
毛利率逐步修复并重回上升通道。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司公告，射频前端芯片产业链整体市场需
求呈现淡季，我们下调公司 2025-2026 年营业收入至 45.99/54.50 亿元
（前值：57.75/66.94 亿元），新增 2027 年营收预测为 63.49 亿元，下调
公司 2025-2026 年归母净利润至 3.03/7.23 亿元（前值：10.07/13.49 亿
元），新增 2027 年归母净利润预测为 11.17 亿元，我们看好公司作为行
业领军者未来的增长潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求波动风险，行业竞争风险，技术迭代风险等。  
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卓胜微三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,016 5,688 5,978 6,339  营业总收入 4,487 4,599 5,450 6,349 

货币资金及交易性金融资产 1,411 2,376 2,588 2,637  营业成本(含金融类) 2,715 2,946 3,270 3,483 

经营性应收款项 610 598 719 835  税金及附加 17 12 16 20 

存货 2,521 2,227 2,175 2,347  销售费用 57 48 61 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 161 201 214 

其他流动资产 475 488 497 519  研发费用 997 828 992 1,236 

非流动资产 9,216 9,801 10,255 10,967  财务费用 21 33 19 14 

长期股权投资 84 84 84 84  加:其他收益 26 18 23 30 

固定资产及使用权资产 5,240 5,832 6,260 6,948  投资净收益 1 3 5 4 

在建工程 3,066 3,066 3,066 3,066  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 152 136 163 188  减值损失 (168) (285) (176) (196) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 364 308 743 1,156 

其他非流动资产 646 654 654 654  营业外净收支  17 (1) (2) (3) 

资产总计 14,233 15,489 16,233 17,306  利润总额 381 306 742 1,152 

流动负债 2,971 3,722 3,841 3,947  减:所得税 (21) 3 19 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,905 2,582 2,582 2,582  净利润 403 303 723 1,119 

经营性应付款项 880 855 965 1,056  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 5 6 7 8  归属母公司净利润 402 303 723 1,117 

其他流动负债 182 280 287 302       

非流动负债 1,061 1,299 1,299 1,299  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.57 1.35 2.09 

长期借款 633 633 633 633       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 379 339 760 1,166 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 979 1,688 2,289 2,894 

其他非流动负债 373 610 610 610       

负债合计 4,032 5,021 5,140 5,246  毛利率(%) 39.49 35.94 40.00 45.15 

归属母公司股东权益 10,199 10,465 11,090 12,055  归母净利率(%) 8.96 6.58 13.26 17.60 

少数股东权益 2 2 3 5       

所有者权益合计 10,201 10,468 11,093 12,060  收入增长率(%) 2.48 2.50 18.50 16.50 

负债和股东权益 14,233 15,489 16,233 17,306  归母净利润增长率(%) (64.20) (24.71) 138.81 54.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 80 2,078 2,358 2,709  每股净资产(元) 19.08 19.56 20.73 22.54 

投资活动现金流 (1,812) (1,912) (1,980) (2,440)  最新发行在外股份（百万股） 535 535 535 535 

筹资活动现金流 2,407 801 (166) (220)  ROIC(%) 3.53 2.53 5.28 7.63 

现金净增加额 677 965 212 50  ROE-摊薄(%) 3.94 2.89 6.52 9.27 

折旧和摊销 600 1,349 1,529 1,728  资产负债率(%) 28.33 32.42 31.66 30.31 

资本开支 (1,808) (1,927) (1,985) (2,444)  P/E（现价&最新股本摊薄） 106.57 141.54 59.27 38.33 

营运资本变动 (1,124) 75 (135) (401)  P/B（现价） 4.20 4.09 3.86 3.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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