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卓胜微（300782.SZ） 

23Q1 归母净利润接近预告上限，在建工程激增约 450% 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,634 3,677 4,236 5,507 7,270 

增长率 yoy（%） 66.0 -20.6 15.2 30.0 32.0 

归母净利润（百万元） 2,135 1,069 1,203 1,641 2,247 

增长率 yoy（%） 99.0 -49.9 12.5 36.4 37.0 

ROE（%） 28.0 12.4 12.4 14.6 16.8 

EPS 最新摊薄（元） 4.00 2.00 2.25 3.07 4.21 

P/E（倍） 25.2 50.3 44.7 32.8 23.9 

P/B（倍） 7.0 6.2 5.5 4.7 4.0 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

23Q1 归母净利润环比增长 38%，接近业绩预告上限。22 年营收 36.77 亿

元，同比下降 21%，归母净利润 10.69 亿元，同比下降 50%，扣非归母净利

润 10.65 亿元，同比下降 45%；毛利率 52.91%，同比下降 4.81pct，净利率

29.32%。同比下降 16.75pct，营收下降主要系下游手机市场需求疲软。 

23Q1 单季度营收 7.12 亿元，环比增长 8%，归母净利润 1.16 亿元(预告

0.97~1.21 亿元)，环比增长 38%，扣非归母净利润 1.18 亿元(预告 0.96~1.19

亿元)，环比增长 48%；毛利率 48.83%，环比下降 3.91pct，净利率 16.31%，

环比提升 2.13pct，其中计提存货跌价准备对归母净利润的影响约 0.71 亿元，

若扣除该影响，则 23Q1 归母净利润约 1.87 亿元，环比下降 5%。 

22 年射频模组产品营收占比提升 4.51pct，是全新成长引擎。22 年射频分

立器件营收 24.91 亿元，占总营收的 67.75%，毛利率 53.27%，同比下降

2.26pct；射频模组营收 11.19 亿元，占总营收的 30.42%，同比提升 4.51pct，

毛利率 53.03%，同比下降 11.42pct。截至 22 年末，公司研发人员已增长至

838 人(21 年末 457 人)，同比增长 83%，体现公司在射频模组领域的决心。 

23Q1 存货环比下降 10%，预计产成品库存天数约 90天。截至 23Q1 末公

司存货为 15.55 亿元，环比下降 10%，其中我们预计产成品库存天数约 90

天。IDC 预计 23Q3 全球智能手机出货量约 3.06 亿部，同比增长 1%，同比

增速由负转正，随着智能手机市场逐步复苏，公司存货有望进一步下降。 

在建工程激增约 450%，芯卓 SAW产线已全面进入规模量产阶段。截止 22

年末，公司在建工程约 24.96 亿元(截止 22Q3 末 4.54 亿元)，为未来产能增

长提供了保障。公司自建滤波器产线已全面进入规模量产阶段，其中自产 SAW

滤波器和高性能滤波器已进入规模量产阶段，双工器和四工期已处于向客户

送样推广阶段。集成自产滤波器的 DiFEM/L-DiFEM/GPS 模组等已处于客户端

量产导入阶段。 

射频芯片龙头，拥抱千亿级高端射频前端市场，维持“增持”评级。Yole 预

计 2028 年全球射频前端市场规模将达到 269 亿美元。公司作为半导体射频

芯片龙头，高性能滤波器已具备量产能力，双工器和四工期已开始向客户送

样，有望抢占射频前端份额高地，开启千亿级高端射频前端市场，预计

2023~2025 年归母净利润分别为 12.03/16.41/22.47 亿元，对应 23/24/25

年 PE 为 45/33/24 倍，维持“增持”评级。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 101.53 

总市值（百万元） 54,196.98 

流通市值（百万元） 42,873.72 

总股本（百万股） 533.80 

流通股本（百万股） 422.28 

近 3 月日均成交额（百万元） 869.05   
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2、《22Q3 毛利率环比提升，高端滤波器蓄势待发—卓
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风险提示：市场风险；毛利率下降风险；技术创新风险；存货减值风险等。 

23Q1 单季度营收 7.12 亿元，环比增长 8%，归母净利润 1.16 亿元(预告 0.97~1.21 亿元)，

环比增长 38%，扣非归母净利润 1.18 亿元(预告 0.96~1.19 亿元)，环比增长 48%；毛利率

48.83%，环比下降 3.91pct，净利率 16.31%，环比提升 2.13pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

卓胜微[300782.SZ] - 财务摘要(单季)  2023-03-31 2022-12-31 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 711.66 660.98 781.58 904.82 1,330.11 

            同比(%) -46.50 -42.52 -30.48 -23.08 12.43 

        营业总成本 525.82 499.45 509.37 542.91 740.13 

        营业利润 117.64 60.28 216.22 286.71 533.24 

            同比(%) -77.94 -87.32 -61.83 -52.77 -6.85 

        利润总额 115.43 53.95 215.81 286.55 532.99 

        净利润 116.10 93.75 232.95 292.79 458.86 

            同比(%) -74.70 -84.57 -54.62 -43.89 -6.72 

        归属母公司股东的净利润 116.49 84.26 232.84 292.74 459.35 

            同比(%) -74.64 -86.13 -54.58 -43.93 -6.70 

        扣非后归属母公司股东的净利润 118.02 79.92 228.73 294.77 461.90 

            同比(%) -74.45 -81.46 -55.45 -39.49 -8.86 

        EPS 0.22 0.16 0.44 0.55 1.38 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 979.18 667.03 1,014.87 1,092.28 1,208.67 

        经营活动现金净流量 527.48 285.66 68.19 364.64 223.76 

        购建固定无形长期资产支付的现金 291.35 -258.09 449.86 616.10 902.84 

        投资支付的现金  1.00 4.94 0.00 49.09 

        投资活动现金净流量 -181.35 -230.59 -322.05 183.89 -1,250.38 

        吸收投资收到的现金 4.16 1.17 0.00 0.00 4.50 

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 2.99 -1.97 -69.63 -165.56 4.50 

        现金流量净额 327.22 87.97 -330.00 470.24 -1,033.75 

    关键比率      

        ROE(%) 1.33 0.97 2.75 3.56 5.84 

        扣非后 ROE(%) 1.35 0.92 2.70 3.59 5.87 

        ROA(%) 1.20 1.00 2.48 3.16 5.22 

        销售毛利率(%) 48.83 52.74 54.06 52.73 52.43 

        销售净利率(%) 16.31 14.18 29.80 32.36 34.50 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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22 年营收 36.77 亿元，同比下降 21%，归母净利润 10.69 亿元，同比下降 50%，扣非归母

净利润 10.65 亿元，同比下降 45%；毛利率 52.91%，同比下降 4.81pct，净利率 29.32%。

同比下降 16.75pct，营收下降主要系下游手机市场需求疲软。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

卓胜微[300782.SZ] - 财务摘要 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 3,677.49 4,633.57 2,792.15 1,512.39 560.19 

            同比(%) -20.63 65.95 84.62 169.98 -5.32 

        营业总成本 2,291.86 2,376.50 1,588.08 929.13 390.59 

        营业利润 1,096.45 2,221.42 1,218.29 562.65 176.21 

            同比(%) -50.64 82.34 116.53 219.30 -8.88 

        利润总额 1,089.30 2,414.97 1,217.15 562.66 179.64 

            同比(%) -54.89 98.41 116.32 213.22 -6.92 

        净利润 1,078.34 2,134.70 1,070.50 494.46 160.38 

            同比(%) -49.49 99.41 116.50 208.31 -5.35 

        归属母公司股东的净利润 1,069.20 2,134.83 1,072.79 497.17 162.33 

            同比(%) -49.92 99.00 115.78 206.27 -4.45 

        非经常性损益 3.89 196.31 43.10 10.69 8.86 

        扣非后归属母公司股东的净利润 1,065.32 1,938.53 1,029.69 486.48 153.47 

            同比(%) -45.05 88.26 111.66 216.98 -9.72 

        研发支出 449.28 304.25 182.29 137.65 67.70 

        EBIT 1,062.41 2,202.30 1,195.13 544.42 161.24 

        EBITDA 1,165.73 2,254.71 1,225.52 564.38 169.58 

    资产负债表摘要      

        流动资产 3,588.22 4,979.96 2,651.65 1,783.96 476.27 

        固定资产 2,042.69 246.26 102.79 72.12 30.22 

        长期股权投资 90.82 37.69 25.76 24.27 23.99 

        资产总计 9,503.62 8,447.85 3,090.29 1,923.13 541.49 

            同比(%) 12.50 173.37 60.69 255.16 49.17 

        流动负债 720.78 751.93 403.37 208.92 62.68 

        非流动负债 97.79 61.51 34.85 16.71 6.36 

        负债合计 818.57 813.44 438.22 225.63 69.04 

            增长率 0.63 85.62 94.22 226.82 30.46 

        股东权益 8,685.06 7,634.41 2,652.08 1,697.50 472.45 

        归属母公司股东的权益 8,681.97 7,642.32 2,659.86 1,703.11 475.30 

            增长率 13.60 187.32 56.18 258.32 53.07 

        资本公积金 3,523.17 3,689.17 859.51 939.51 135.65 

        盈余公积金 176.49 166.78 90.00 50.00 28.00 

        未分配利润 4,334.07 3,428.25 1,555.51 610.50 235.33 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 3,982.86 4,504.13 2,938.06 1,218.49 576.21 

        经营活动现金净流量 942.24 1,149.76 1,005.43 55.62 134.28 

        购建固定无形长期资产支付的现金 1,710.72 2,858.36 153.42 96.25 28.77 

        投资支付的现金 55.03 3,221.00 805.20 671.13 65.66 

        投资活动现金净流量 -1,619.13 -3,355.72 130.23 -581.86 -42.38 

        吸收投资收到的现金 5.67 2,972.48  840.93  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -232.66 2,779.95 -100.61 730.41 -3.59 

        现金净增加额 -805.54 544.65 998.02 211.48 98.35 

        期末现金余额 1,214.04 2,019.58 1,474.93 476.91 265.43 

        折旧与摊销 103.32 52.41 30.39 19.96 8.34 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

市场风险。（1）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。（2）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，市场竞争加剧，可能出现产品价格下降等状况。（3）当前国

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。 

毛利率下降风险。公司毛利率长期以来保持较高水平，公司产品主要应用于手机等消费

类电子产品，更新换代的速度较快，若公司不持续保持核心竞争力以应对市场变化，或

市场行情、公司产品及客户结构发生变化，将可能影响公司毛利率的稳定性。若未来不

断有新的竞争对手突破技术、资金、规模、客户等壁垒，进入本行业，也将导致行业竞

争加剧，毛利率水平下滑的风险。 

技术创新风险。射频前端芯片主要应用于智能手机等移动智能终端，其技术创新紧随移

动通信技术的发展。集成电路行业具有工艺、设计技术升级与产品更新换代相对较快的

特点，只有始终处于技术创新的前沿，加快研发成果产业化的进程，集成电路公司才能

获得较高的利润水平。未来若公司技术研发水平落后于行业升级换代水平，或公司技术

研发方向与市场发展趋势偏离，将导致公司研发资源浪费并错失市场发展机会，对公司

产生不利影响。 

存货减值风险。公司存货主要为原材料、库存商品和发出商品等，随着公司业务规模的

扩张，产品线以及产品型号的进一步丰富，公司存货相应增加。虽然公司主要根据采购

预测及订单安排采购和生产，但如果未来客户的生产经营发生重大不利变化、市场需求

判断偏差等，可能导致公司的存货可变现净值降低，进而带来存货减值的风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4980 3588 4653 6498 8632  营业收入 4634 3677 4236 5507 7270 

现金 2661 1277 3326 2714 5438  营业成本 1959 1732 2139 2765 3620 

应收票据及应收账款 572 400 595 664 1093  营业税金及附加 4 6 7 9 12 

其他应收款 5 64 0 41 26  销售费用 45 30 34 46 60 

预付账款 12 35 20 43 48  管理费用 53 109 124 160 214 

存货 1476 1720 575 2876 1897  研发费用 304 449 530 677 891 

其他流动资产 254 92 136 161 129  财务费用 12 -35 -90 -117 -157 

非流动资产 3468 5915 6025 6627 6883  资产和信用减值损失 -79 -301 -291 -321 -361 

长期投资 38 91 118 151 191  其他收益 12 13 12 12 12 

固定资产 246 2043 2439 2858 3331  公允价值变动收益 9 -2 5 5 6 

无形资产 75 123 142 164 191  投资净收益 23 1 12 14 11 

其他非流动资产 3109 3659 3326 3454 3171  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8448 9504 10677 13125 15515  营业利润 2221 1096 1231 1678 2297 

流动负债 752 721 505 1065 912  营业外收入 200 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 7 8 6 7 8 

应付票据及应付账款 376 476 234 764 625  利润总额 2415 1089 1226 1671 2290 

其他流动负债 376 245 271 301 287  所得税 280 11 12 17 23 

非流动负债 62 98 65 75 79  净利润  2135 1078 1213 1655 2267 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 9 10 14 19 

其他非流动负债 62 98 65 75 79  归属母公司净利润 2135 1069 1203 1641 2247 

负债合计 813 819 570 1140 991  EBITDA 2452 1176 1370 1851 2504 

少数股东权益 -8 3 13 27 47  EPS（元/股） 4.00 2.00 2.25 3.07 4.21 

股本 334 534 534 534 534        

资本公积 3689 3523 3523 3523 3523  主要财务比率      

留存收益 3595 4511 5620 7133 9205  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7642 8682 10094 11958 14477  成长能力      

负债和股东权益 8448 9504 10677 13125 15515  营业收入（%） 66.0 -20.6 15.2 30.0 32.0 

       营业利润（%） 82.3 -50.6 12.3 36.3 36.9 

       归属母公司净利润（%） 99.0 -49.9 12.5 36.4 37.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.7 52.9 49.5 49.8 50.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 46.1 29.3 28.6 30.0 31.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 28.0 12.4 12.4 14.6 16.8 

经营活动现金流 1150 942 2414 220 3232  ROIC（%） 27.8 12.2 11.7 13.8 15.9 

净利润 2135 1078 1213 1655 2267  偿债能力      

折旧摊销 49 99 213 270 337  资产负债率（%） 9.6 8.6 5.3 8.7 6.4 

财务费用 12 -35 -90 -117 -157  净负债比率（%） -34.8 -14.4 -33.8 -23.8 -40.1 

投资损失 -23 -1 -12 -14 -11  流动比率 6.6 5.0 9.2 6.1 9.5 

营运资金变动 -1075 -495 782 -1888 447  速动比率 4.3 2.4 7.8 3.2 7.2 

其他经营现金流 51 295 307 314 349  营运能力      

投资活动现金流 -3356 -1619 -340 -846 -570  总资产周转率 0.8 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 2858 1711 225 496 806  应收账款周转率 10.2 7.6 8.5 8.8 8.3 

长期投资 66 78 -27 -34 -39  应付账款周转率 6.5 4.1 6.0 5.5 5.2 

其他投资现金流 -563 14 -89 -316 275  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2780 -233 -24 13 63  每股收益（最新摊薄） 4.00 2.00 2.25 3.07 4.21 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.15 1.77 4.52 0.41 6.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 14.32 16.26 18.35 21.22 25.25 

普通股增加 154 200 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2830 -166 0 0 0  P/E 25.2 50.3 44.7 32.8 23.9 

其他筹资现金流 -203 -267 -24 13 63  P/B 7.0 6.2 5.5 4.7 4.0 

现金净增加额 545 -806 2050 -613 2724  EV/EBITDA 20.8 44.7 36.8 27.6 19.3  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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