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股价走势 

L-PAMiD 有望加速放量，产品线多点开花收效显著 
  
事件：公司发布 2022 年度报告及 2023 年度一季报。2022 年公司实现营业收入 22.88 亿元，同比下降 34.79%；实
现归母净利润 0.53 亿元，同比增长 178.04%；实现扣非后归母净利润 0.20 亿元，同比增长 39.06%；剔除股份支付
费用影响后的归母净利润 2.15 亿元；归母净资产 38.32 亿元，同比增长 248.74%；主营业务毛利率为 30.26%，同
比上升 2.51 pct。2023 年一季度公司实现营业收入 3.18 亿元，同比下降 62.87%；实现归母净利润-0.83 亿元，同比
下降 324.7%；实现扣非后归母净利润-0.84 亿元，同比下降 337.56%；剔除股份支付费用影响后的归母净利润-0.61
亿元；资产减值损失 0.56 亿元，同比增长 3518.18%。 
 
点评：22 年归母净利润扭亏且增速亮眼，23Q1 消费电子需求不振压力尤在，射频前端产品线逐步完善、L-PAMiD
模组实现零的突破、5G 产品占比显著提升，射频 PA 龙头有望持续受益国产替代。2022 年度公司射频功率放大器
模组/接收端模组分别实现营业收入 20.05/2.61 亿元，同比-41.6%/+257.93%，对应营收占比为 87.63%/11.39%，对
应毛利率为 31.08%/23.9%，同比+3.23/+1.13 pct。1）22 年度营收下降主要系：消费电子市场萎靡，需求下滑。2）
22 年度利润变动主要系：公司盈利能力提高，产品结构不断优化促进毛利率提升，以及股份支付费用进一步优化
导致总费用降低。3）22 年归母净资产及总资产变动主要系：公司在科创板上市产生股本溢价。23 年 Q1 归母净
利润下滑主要系：消费电子行业市场需求疲软，同时公司基于谨慎性原则对存货进行减值测试，导致存货减值损
失增长。 
 
22 年下行周期公司存货管控得当，23 年行业有望迎来复苏带动公司业绩稳定增长。2022 年由于 5G 普及率低于预
期、全球宏观经济下行、地缘政治紧张局势导致市场低迷、智能手机市场下滑。据 YOLE 预计，2028 年以前智能
手机市场将保持温和的增长，整体市场规模预计将从 2022 年的 192 亿美元提升至 2028 年的 269 亿美元，伴随需
求回暖手机市场有望复苏。公司作为智能手机射频前端功率放大器领域国内领先的供应商之一，深度把控产品及
市场需求，在消费电子全产业链普遍库存高企的背景下，公司的存货水平较早地得到了良好的介入与管控，存货
余额自 2022 年中开始下降。截至 2022 年末，公司库存已经恢复到比较健康的水平，切实防范了库存减值风险。
同时，2023 年第一季度公司对存货计提减值准备。 
 
公司 5G 产品占比持续提升，高集成度射频功率放大器模组领域实现零的突破，有望深度射频前端国产替代的广
阔前景。行业层面，射频前端市场集中度较高且被美日等厂商高度垄断，根据 Yole 的统计数据，2020 年度，全球
前五大射频前端器件提供商占据全球射频前端市场份额的 80%，呈现美系和日系厂商占据主导地位的格局。特别
是在 5G、高集成度射频前端模组等前沿市场，我国对外依存度较高。公司 5G 产品方面，公司深耕十余年，已具
备 2G 至 5G 射频功率放大器模组产品量产能力，5G 产品自 2020 年初实现量产销售以来，通过不间断的迭代更新，
占公司营收的比例稳步提升。2022 年度，公司 5G 射频功率放大器模组实现营业收入 8.89 亿元，营收占比达 44.32%。
公司产品集成度方面，公司高集成度 L-PAMiD 模组实现零的突破。公司射频功率放大器模组的集成度不断提高，
正在从以 MMMB 产品和 TxM 中集成度的射频功率放大器模组产品为主，稳步迈向高集成度射频功率放大器模组
领域。2022 年度，公司进一步提升高集成度产品 L-PAMiF 销售市场份额，并在 L-PAMiD 产品上实现了小批量出货，
成为国内较早推出并首家实现向头部品牌客户批量销售该产品的企业，实现零的突破。 
 
研发投入收效显著，伴随产品线扩充及产品结构优化公司毛利率显著提升。1）高度重视研发投入，研发人员占比
过半、投入占比显著提升，截至 2022 年末，公司研发人员共 353 名，占公司员工比例 56.94%。2022 年度，公
司研发投入为 4.62 亿元，占公司营业收入的 20.19%，同比提升 6.88pct。2）接收端模组、WIFI 产品、车规产品市
场化进展顺利。接收端模组产品方面，自 2021 起，公司不断扩展射频前端芯片产品线，成功推出接收端模组，包
括 LNA Bank、L-FEM 两类，产品的性能良好、集成度较高。2022 年度，公司的接收端模组产品向头部手机厂商大
批量出货，总体毛利率较好，实现营收 2.61 亿元，占公司主营业务收入的 11.51%。Wi-Fi 产品方面，随着我国下
游 Wi-Fi 市场的快速发展以及 Wi-Fi 协议标准的不断升级迭代，Wi-Fi 通信领域射频前端芯片模组行业迎来新机遇。
公司已经实现 Wi-Fi 模组产品的大规模量产销售，其主要产品 Wi-Fi 6 与 Wi-Fi 6E 已经接近国际先进水平，是国内
Wi-Fi 通讯射频前端芯片的主要供应商之一。车规产品方面，借助与战略合作方对于车载射频前端芯片系统应用的
深刻理解，公司持续提升和强化车载射频前端芯片的产品设计和调试能力，从消费电子领域向汽车领域拓展，力
争为车规级模组厂商实现智能汽车、自动驾驶功能提供高性能的解决方案。截至 2022 年底，公司部分车规级芯片
已经通过认证，目前正在客户端进行推广。3）受益产品结构优化，2022 年度公司实现主营毛利率为 30.26%，同
比上升 2.51 pct。 
 
深度绑定并通过国内外知名移动终端客户认证，助力销售规模持续放量。2022 年度，公司的射频功率放大器模组
产品应用于小米、OPPO、vivo 等智能手机品牌公司以及华勤通讯、龙旗科技、闻泰科技等领先的 ODM 厂商，其
他产品也已实现对终端品牌厂商的大批量供应，产品性能表现及质量的稳定性和一致性受到各类客户的广泛认可。
公司与上述客户建立了长期稳定的服务与合作关系，品牌客户的深度及广度是公司重要的竞争优势和壁垒。 
 
投资建议：公司深耕 5G、高集成度模组等国产化率低的领域，有望长期保持增长，但下行周期对公司经营仍有影
响，特别是以手机为代表的消费电子需求回暖存在不确定性，我们下调盈利预测，预计 2023/2024 年实现归母净
利润由 6.71/8.26 亿元下调至 2.07/5.01 亿元，预计 2025 年实现归母净利润 6.39 亿元，维持公司“买入”评级。 
 
风险提示：研发不及预期、研发技术人员流失、产品升级迭代、客户集中度较高、周期复苏不及预期 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,508.56 2,287.88 2,791.21 3,600.66 4,500.82 

增长率(%) 93.80 (34.79) 22.00 29.00 25.00 

EBITDA(百万元) 481.94 601.17 365.29 605.39 806.11 

归属母公司净利润(百万元) (68.42) 53.39 207.41 501.21 639.28 

增长率(%) (11.98) (178.04) 288.48 141.65 27.55 

EPS(元/股) (0.17) 0.13 0.51 1.22 1.56 

市盈率(P/E) (386.65) 495.46 127.54 52.78 41.38 

市净率(P/B) 24.07 6.90 6.55 5.83 5.11 

市销率(P/S) 7.54 11.56 9.48 7.35 5.88 

EV/EBITDA 0.00 20.70 61.97 39.56 27.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 381.15 2,535.56 3,976.90 2,679.82 4,322.52  营业收入 3,508.56 2,287.88 2,791.21 3,600.66 4,500.82 

应收票据及应收账款 200.59 153.76 171.86 268.93 322.12  营业成本 2,534.48 1,585.90 1,925.93 2,390.84 2,943.54 

预付账款 11.17 6.43 14.06 10.98 20.62  营业税金及附加 6.53 1.86 4.19 1.44 4.07 

存货 1,073.95 985.53 477.79 1,629.74 1,254.85  销售费用 43.75 31.65 27.91 36.01 36.01 

其他 74.30 113.74 42.86 48.33 43.30  管理费用 480.87 165.84 167.47 216.04 261.05 

流动资产合计 1,741.16 3,795.02 4,683.47 4,637.81 5,963.41  研发费用 467.03 461.95 390.77 432.08 553.60 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 11.22 (46.51) (49.94) (50.70) (53.84) 

固定资产 190.03 275.42 326.89 372.37 373.84  资产/信用减值损失 1.54 (33.60) (12.85) 5.15 (13.77) 

在建工程 0.00 0.00 50.00 100.00 150.00  公允价值变动收益 0.00 (0.19) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 26.08 38.91 34.30 29.70 25.09  投资净收益 5.79 8.15 4.65 7.00 6.60 

其他 82.11 115.32 65.08 58.36 54.42  其他 (56.86) 23.72 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 298.22 429.65 476.28 560.42 603.34  营业利润 14.21 89.12 316.67 587.11 749.23 

资产总计 2,039.38 4,224.67 5,159.75 5,198.23 6,566.75  营业外收入 1.96 4.06 2.78 2.93 3.26 

短期借款 38.82 177.21 200.00 200.00 200.00  营业外支出 0.35 0.43 0.35 0.38 0.39 

应付票据及应付账款 621.81 80.63 759.22 286.47 1,005.13  利润总额 15.81 92.75 319.10 589.66 752.10 

其他 176.07 101.54 133.79 144.60 154.38  所得税 84.22 39.36 111.68 88.45 112.81 

流动负债合计 836.69 359.38 1,093.01 631.07 1,359.51  净利润 (68.42) 53.39 207.41 501.21 639.28 

长期借款 52.25 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (68.42) 53.39 207.41 501.21 639.28 

其他 26.58 27.52 28.66 27.59 27.92  每股收益（元） (0.17) 0.13 0.51 1.22 1.56 

非流动负债合计 78.84 27.52 28.66 27.59 27.92        

负债合计 940.57 392.68 1,121.67 658.65 1,387.44        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 360.00 408.62 409.24 409.24 409.24  成长能力      

资本公积 942.71 3,570.86 3,570.86 3,570.86 3,570.86  营业收入 93.80% -34.79% 22.00% 29.00% 25.00% 

留存收益 (203.05) (149.66) 57.76 558.96 1,198.25  营业利润 -119.48% 527.36% 255.33% 85.40% 27.61% 

其他 (0.85) 2.16 0.23 0.51 0.97  归属于母公司净利润 -11.98% -178.04% 288.48% 141.65% 27.55% 

股东权益合计 1,098.81 3,831.98 4,038.09 4,539.58 5,179.32  获利能力      

负债和股东权益总计 2,039.38 4,224.67 5,159.75 5,198.23 6,566.75  毛利率 27.76% 30.68% 31.00% 33.60% 34.60% 

       净利率 -1.95% 2.33% 7.43% 13.92% 14.20% 

       ROE -6.23% 1.39% 5.14% 11.04% 12.34% 

       ROIC -110.00% 3.10% 13.66% 206.22% 29.05% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (68.42) 53.39 207.41 501.21 639.28  资产负债率 46.12% 9.30% 21.74% 12.67% 21.13% 

折旧摊销 43.81 74.16 73.13 79.13 83.13  净负债率 -20.51% -61.28% -92.91% -53.89% -79.15% 

财务费用 9.78 (15.71) (49.94) (50.70) (53.84)  流动比率 2.02 10.39 4.28 7.35 4.39 

投资损失 (5.79) (8.15) (4.65) (7.00) (6.60)  速动比率 0.77 7.69 3.85 4.77 3.46 

营运资金变动 (525.03) (399.19) 1,194.75 (1,716.04) 1,060.30  营运能力      

其它 577.36 206.84 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 20.89 12.91 17.14 16.34 15.23 

经营活动现金流 31.71 (88.64) 1,420.70 (1,193.39) 1,722.28  存货周转率 4.72 2.22 3.81 3.42 3.12 

资本支出 190.88 153.96 168.87 171.07 129.67  总资产周转率 2.17 0.73 0.59 0.70 0.77 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (413.40) (459.60) (234.41) (334.07) (253.07)  每股收益 -0.17 0.13 0.51 1.22 1.56 

投资活动现金流 (222.52) (305.64) (65.54) (163.00) (123.40)  每股经营现金流 0.08 -0.22 3.47 -2.92 4.21 

债权融资 65.14 78.14 87.49 59.03 43.36  每股净资产 2.69 9.36 9.87 11.09 12.66 

股权融资 607.01 2,679.78 (1.31) 0.28 0.46  估值比率      

其他 (593.67) (245.89) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 -386.65 495.46 127.54 52.78 41.38 

筹资活动现金流 78.47 2,512.04 86.18 59.31 43.82  市净率 24.07 6.90 6.55 5.83 5.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 20.70 61.97 39.56 27.66 

现金净增加额 (112.34) 2,117.75 1,441.34 (1,297.08) 1,642.70  EV/EBIT 0.00 22.86 77.48 45.51 30.84 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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