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短期业绩下滑，正式转向Fab-lite经营模式 
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推荐（维持） 

股价：100.73元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.maxscend.com 

大股东/持股 无锡汇智联合投资企业(有限合

伙)/11.48% 

实际控制人 许志翰,Zhuang Tang,Chenhui 

Feng 

总股本(百万股) 534 

流通 A股(百万股) 422 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 538 

流通 A股市值(亿元) 425 

每股净资产(元) 16.46 

资产负债率(%) 10.4 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2022 年财报，2022 年公司实现营业收入 36.77 亿元，同比下降

20.63%; 实现归母净利润为 10.69 亿元，同比下降 49.92%。公司 2022年向全

体股东每 10 股派发现金红利 1.70 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 0 股。2023 年一季度，公司实现收入 7.12 亿元，

同比下降 46.50%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比下降 74.64%。 

平安观点： 
 消费电子需求疲软，业绩持续下滑：2022年智能手机市场需求快速疲弱，

叠加射频前端竞争加剧，导致行业库存积压严重，公司库存水位也随之增

加，经营业绩受到较大影响。2022 年公司实现营业收入 36.77 亿元，同比

下降 20.63%；实现归母净利润为 10.69 亿元，同比下降 49.92%。2022

年公司主营产品射频分立器件实现营收 24.91 亿元，同比下降 25.67%；

射频模组实现营收 11.19 亿元，同比下降 6.82%。2022 年公司销售费用

率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 0.82%(-0.15pctYoY)、

2.97%(+1.83pctYoY)、-0.95%(-1.21pctYoY)、12.22%(+5.65pctYoY)，研

发费用的增加系公司推进芯卓半导体产业化建设项目，持续加大研发投入

和人才储备力度导致。2023 年一季度，下游智能手机市场需求仍呈现低迷

状态，公司业绩持续下滑。 

 6 英寸滤波器晶圆生产线进入规模量产阶段：2022 年公司经营模式由 

Fabless 模式正式转向 Fab-Lite 模式，采用垂直一体化经营和 Fabless 并

行的方式，开展关键技术和工艺的研发及产品的产业化生产，形成从研发

设计、晶圆制造、封装测试到销售的完整生态链。2022 年第一季度公司 6

英寸滤波器产线进入工艺通线阶段，第二季度进入小批量生产阶段。截至

2022 年末，公司自建的滤波器产线已经全面进入规模量产阶段，将为公司

可持续发展增添新的动力。 

 12 英寸 IPD晶圆生产线进入小批量生产阶段：公司在 6 英寸滤波器产线

的基础上，通过添置先进设备，构建专业技术人才团队，逐步推进打造 12

英寸 IPD 滤波器产品的生产制造能力。2022 年公司 IPD 滤波器产品已完 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4634 3677 4098 4773 5801 

YOY(%) 66.0 -20.6 11.4 16.5 21.5 

净利润(百万元) 2135 1069 1366 1644 1987 

YOY(%) 99.0 -49.9 27.8 20.3 20.9 

毛利率(%) 57.7 52.9 51.4 52.8 52.8 

净利率(%) 46.1 29.1 33.3 34.4 34.2 

ROE(%) 27.9 12.3 13.8 14.4 15.0 

EPS(摊薄/元) 4.00 2.00 2.56 3.08 3.72 

P/E(倍) 25.2 50.3 39.4 32.7 27.1 

P/B(倍) 7.0 6.2 5.4 4.7 4.1  
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成工艺通线及产品级验证进入小批量生产阶段。一方面，通过储备 IPD 滤波器生产能力可以作为公司此类产品线代工厂产线

的良好补充，打造更具弹性的供应链，更灵活地应对市场变化。另一方面，公司构建了 12 英寸晶圆制造的基础能力，为公司

后续拓展更多的产品品类提供了更多可能性。 

 投资建议：公司是国内射频前端芯片龙头，具备从分立器件到射频模组全产品线。半导体当前仍处于周期下行阶段，暂未出现

明显反弹趋势，公司所处赛道为射频前端领域，下游应用为以智能手机为代表的移动终端领域，具有显著的半导体周期属性。

结合公司 22 年年报、23 年一季报以及对行业发展趋势的判断，我们调整公司 2023-2024 年的归母净利润预测分别为 13.66

和 16.44 亿元（前值分别为 13.30 亿元和 15.49 亿元），并新增 2025 年的归母净利润为 19.87 亿元，2023-2025 年的 EPS分

别为 2.56 元、3.08 元和 3.72 元，对应 4 月 27 日收盘价的 PE 分别为 39.4、32.7、27.1 倍。公司现已正式转向 Fab-lite经营

模式，6 英寸滤波器晶圆生产线进入规模量产阶段，12 英寸 IPD 晶圆生产线进入小批量生产阶段，我们看好公司未来的发展，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）智能手机销量下滑风险。公司业绩较大程度上依赖智能手机销量，2022 年全球手机销量下滑对公司业绩产生

一定影响，若手机销量继续下滑，公司其他领域拓展不及预期，可能会对公司经营带来不利影响。（2）关键技术人员流失的风

险。未来，如果公司受到国际制约无法引进国外顶尖滤波器设计人才，或不足以匹配具有同行业竞争力的薪酬水平，严重可能

导致技术人才尤其是滤波器设计人才流失，对公司生产经营将产生不利影响。（3）高端滤波器研发失败的风险。目前公司滤波

器产品以接收类中低端 SAW滤波器为主，如果公司未来在发射类滤波器及高端 BAW滤波器研发失败，将会给公司带来不利

影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3588 5255 7319 9835 

现金 1277 3089 4844 6829 

应收票据及应收账款 400 483 562 683 

其他应收款 64 34 39 48 

预付账款 35 32 37 46 

存货 1720 1478 1673 2032 

其他流动资产 92 140 163 198 

非流动资产 5915 5504 5028 4491 

长期投资 91 93 95 97 

固定资产 2057 2085 2049 1947 

无形资产 123 102 82 61 

其他非流动资产 3645 3224 2802 2386 

资产总计 9504 10759 12347 14327 

流动负债 721 734 831 1009 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 476 423 478 581 

其他流动负债 245 311 353 428 

非流动负债 98 95 93 91 

长期借款 11 8 6 3 

其他非流动负债 87 87 87 87 

负债合计 819 829 924 1100 

少数股东权益 3 6 9 14 

股本 534 534 534 534 

资本公积 3523 3527 3527 3527 

留存收益 4625 5863 7352 9152 

归属母公司股东权益 8682 9924 11413 13213 

负债和股东权益 9504 10759 12347 14327  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 0 1931 1899 2153 

净利润 1078 1369 1647 1991 

折旧摊销 0 413 479 538 

财务费用 -35 -7 -14 -20 

投资损失 -1 -10 -10 -10 

营运资金变动 0 158 -211 -353 

其他经营现金流 -1043 7 7 7 

投资活动现金流 -1619 1 1 1 

资本支出 1685 -0 0 0 

长期投资 78 0 0 0 

其他投资现金流 -3382 1 1 1 

筹资活动现金流 -233 -120 -143 -169 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 10 -2 -2 -2 

其他筹资现金流 -243 -117 -141 -167 

现金净增加额 -1748 1812 1756 1985  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3677 4098 4773 5801 

营业成本 1732 1992 2254 2737 

税金及附加 6 5 6 8 

营业费用 30 41 48 58 

管理费用 109 115 134 162 

研发费用 449 389 453 551 

财务费用 -35 -7 -14 -20 

资产减值损失 -309 -153 -179 -217 

信用减值损失 8 -1 -1 -1 

其他收益 13 12 12 12 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资净收益 1 10 10 10 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1096 1430 1733 2108 

营业外收入 1 68 68 68 

营业外支出 8 6 6 6 

利润总额 1089 1492 1795 2169 

所得税 11 123 148 178 

净利润 1078 1369 1647 1991 

少数股东损益 9 3 3 4 

归属母公司净利润 1069 1366 1644 1987 

EBITDA 1055 1898 2260 2687 

EPS（元） 2.00 2.56 3.08 3.72  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -20.6 11.4 16.5 21.5 

营业利润(%) -50.6 30.4 21.2 21.6 

归属于母公司净利润(%) -49.9 27.8 20.3 20.9 

获利能力     

毛利率(%) 52.9 51.4 52.8 52.8 

净利率(%) 29.1 33.3 34.4 34.2 

ROE(%) 12.3 13.8 14.4 15.0 

ROIC(%) 20.4 17.2 22.3 27.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 8.6 7.7 7.5 7.7 

净负债比率(%) -14.6 -31.0 -42.4 -51.6 

流动比率 5.0 7.2 8.8 9.7 

速动比率 2.4 4.9 6.6 7.5 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 9.2 8.5 8.5 8.5 

应付账款周转率 3.64 4.71 4.71 4.71 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.00 2.56 3.08 3.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 3.62 3.56 4.03 

每股净资产(最新摊薄) 16.26 18.59 21.38 24.75 

估值比率     

P/E 50.3 39.4 32.7 27.1 

P/B 6.2 5.4 4.7 4.1 

EV/EBITDA 57 27 22 18  
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