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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 592 560  1587  2380  3154  

增长率 yoy% 53.59 -5.32 183.25 50.01 32.52 

归母净利润（百万元） 170 162  508  736  972  

增长率 yoy% 101.86 -4.45 212.86 44.87 32.05 

每股收益（元） 2.27 1.62  5.08  7.36  9.72  

每股现金流量 1.71 1.79 4.85 7.58 11.07 

净资产收益率 54.71% 34.15% 51.73% 42.84% 36.13% 

P/E / / 72 50 37 

PEG / / 0.34 1.10 1.17 

P/B / / 27.83 15.91 10.16 

投资要点 

 事件：发布三季报业绩预告，前三季度实现归母净利润 31,200.00 万元～32,

600.00 万元，同比增长 127.26%～137.46%；第三季度实现归母净利润 16,4

00.00 万元～17,100.00 万元，同比增长 142.36%～152.70%。 

 老客户出货增加与新客户放量，业绩加速增长。Q3 单季利润中值 1.675 亿，
继 Q2 之后继续创下单季新高，且环比 Q2 增加 50.90%，呈加速增长的态势。
业绩高增长的主要原因包括：①现有大客户出货提升与新客户开拓。自 Q2 开
始，公司对老客户供应进一步渗透，同时打入更多的新客户、特别是国产手机
厂商供应链，逐步出货并放量。②新产品实现规模出货。③整体销量的增长带
来的规模效应进一步提升盈利能力，从上半年情况来看，毛利率处于上升趋势
中。一般而言，下半年是手机产业链出货旺季，公司高增长的态势将在四季度
持续，全年高增长已成定局。 

 国产替代是公司成长的主要逻辑。今年以来半导体供应链的进口替代有加速之
势，卓胜微作为国产射频厂商龙头，受益于这一趋势非常明显。对于公司自身，
产品性能与品质已经经过足够多的客户与足够长的时间验证，在某些产品上已
经可与国际一流厂商比肩，具备供应能力与性价比；对于下游客户，国产智能
手机占全球比例持续提升，有着庞大的射频器件采购需求，公司切入国产供应
链顺理成章。卓胜微的高成长是国产射频厂商崛起的逻辑推导与现实例证，考
虑到公司在国产手机供应体系中份额仍较低，我们看好公司未来几年内持续高
成长。 

 5G 带来新机遇，成长赛道进一步扩张。5G 使得射频前端芯片的应用领域扩大、
手机单机射频元件价值量提升，射频前端市场将进一步扩容。同时 5G 时代的
智能手机射频前端，中高端模组化长期来看是行业趋势，同时分立器件也因产
品与供应上的灵活性而仍为下游终端厂商所青睐，整体来看两者将长期共存。
卓胜微目前以分立器件供应为主，同时积极布局模组化，适应射频前端市场变
化。作为稀缺的国产射频厂商，公司将深度受益 5G 带来的机遇。 

 上调至“买入”评级。三季度业绩超预期，我们上调公司盈利预测，预计公司
未来三年归母净利润为 5.08亿/7.36亿/9.72亿,对应PE为 71.74/49.52/37.50，
上调为“买入”评级。 

 风险提示事件：手机整体销量下滑；公司研发与新产品开拓不及预期；市场竞
争加剧。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 560 1587 2380 3154 货币资金 265 628 1196 2027

营业成本 270 720 1140 1519 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 290 867 1241 1635 应收账款及应收票据 45 130 199 262

％营业收入 52% 55% 52% 52% 存货 135 267 440 579

税金及附加 4 8 13 17 预付账款 3 10 14 20

％营业收入 1% 0% 1% 1% 其他流动资产 28 29 30 31

销售费用 27 71 105 139 流动资产合计 476 1063 1879 2918

％营业收入 5% 5% 4% 4% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 28 56 83 110 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 5% 4% 4% 4% 长期股权投资 24 24 24 24

研发费用 68 175 238 315 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 12% 11% 10% 10% 固定资产合计 30 30 30 30

财务费用 -15 -9 -17 -29 无形资产 5 5 5 5

％营业收入 -3% -1% -1% -1% 商誉 0 0 0 0

资产减值损失 9 0 0 0 递延所得税资产 4 4 4 4

信用减值损失 0 0 0 0 其他非流动资产 2 2 2 1

其他收益 7 0 0 0 资产总计 541 1128 1944 2983

投资收益 0 0 0 0 短期借款 0 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 33 68 110 146

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 2 7 10 14

资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 13 34 54 72

营业利润 176 567 819 1082 应交税费 8 22 34 45

％营业收入 31% 36% 34% 34% 其他流动负债 7 16 26 35

营业外收支 3 0 0 0 流动负债合计 63 148 235 311

利润总额 180 567 819 1082 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 32% 36% 34% 34% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 19 64 90 120 递延所得税负债 6 6 6 6

净利润 160 503 728 962 其他非流动负债 0 0 0 0

归属于母公司的净利润 162 508 736 972 负债合计 69 154 241 317

少数股东损益 -2 -5 -7 -9

EPS（元/股） 1.62 5.08 7.36 9.72

现金流量表（百万元） 少数股东权益 -3 -7 -15 -24

2018 2019E 2020E 2021E 股东权益 472 974 1703 2665

· 134 363 568 830 负债及股东权益 541 1128 1944 2983

投资 0 0 0 0

资本性支出 0 0 0 0

其他 -43 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -42 0 0 0 EPS 1.62 5.08 7.36 9.72

债权融资 0 0 0 0 BVPS 4.75 9.82 17.18 26.89

股权融资 0 0 0 0 PE 0.00 71.74 49.52 37.50

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PEG — 0.34 1.10 1.17

筹资成本 0 0 0 0 PB 0.00 37.11 21.21 13.55

其他 -4 -1 0 0 EV/EBITDA -1.55 47.84 32.57 24.02

筹资活动现金流净额 -4 -1 0 0 ROE 34% 52% 43% 36%

现金净流量 88 362 569 831

归属于母公司的所

有者权益
475 982 1718 2689
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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