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基本状况 

总股本(百万股) 637 

流通股本(百万股) 637 

市价(元) 74.86 

市值(百万元) 47706 

流通市值(百万元) 47706 
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备注： 

[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） 16,916  17,335  31,000  45,962  66,996  

增长率 yoy% 26.08% 2.48% 78.83% 48.26% 45.76% 

净利润 329  61  771  1,155  1,697  

增长率 yoy% 586.49% -81.47% 1164.03

% 

49.80% 46.91% 

每股收益（元） 0.52  0.10  1.21  1.81  2.66  

每股现金流量 2.19  5.13  5.34  5.87  5.98  

净资产收益率 9.31% 1.70% 17.68% 20.94% 23.53% 

P/E 88.44  477.38  37.77  25.21  17.16  

PEG 1.70  2.54  0.63  0.49  0.09  

P/B 5.55  5.64  6.85  8.66  11.32  

投资要点 

 公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 218.73 亿元，同比增长 98.74%；

归属于上市公司股东的净利润 5.3 亿元；其中第三季度实现营收 104.39 亿元，

同比增 87.09%，归属上市公司股东的净利润 3.34 亿元。 

 业务经营发展迅猛，业绩加速释放。受益于通讯业务在 2018 年进行的客户结
构优化，一线品牌客户出货量增长，项目数量和代客户采购明显增加，Q3 延
续了 H1 的收入强劲增长，同比实现接近翻倍。Q3 综合毛利率 7.64%基本反
映通讯业务，较去年同期有接近 2 个 pp 的提升，优质订单和产能爬坡对 OD
M 业务持续正向影响。跟随业务规模扩大，管理费用和销售费用同比增长 113%
和 98%；智能终端的项目数增加，带动研发费用同比上升 39.51%；重组并购
安世的利息支出导致财务费用大幅增加 61.08%。以上主要因素导致前三季度
归母净利润达到 5.3 亿，为此前预告区间的上限。随着国际一线品牌项目量增
加和出货量增长，在业务规模大幅扩张同时，公司未来盈利能力也有望显著提
升。 

 ODM 迎来重大机遇，需求空间爆发和产业格局变化推动公司长期高速成长。
随着 ODM 项目增多和自产比重的大幅提升，为客户采购设备增加，Q3 预付
账款环比增长 1.09 亿元，研发费用环比增长 16.58%，应收账款同比增长 64.
69%，预示着 Q3 公司延续通讯业务迅猛增长的势头。一方面终端品牌厂商竞
争烈度加剧，推动 ODM 竞争格局优化，行业龙头将更多占据一线品牌厂商的
优质份额和；二方面 5G 换机周期临近，公司已抢先研发布局 5G，竞争力有
望拓展至笔电、Pad、物联解决方案等领域；三则目前无锡、印度、印尼投产
仍在进行，Q3 和明年产能继续打开，对接更多的海内外订单。我们预计未来
3 年，闻泰的 ODM 主营业务规模和业绩将保持高速增长。 

 重组收购方案交割已经完成，安世将确定性为公司引入价值。公司于 10 月 2
9 日披露，已顺利完成对安世资产的交割，公司预计安世将在 Q4 纳入合并范
围。前三季度公司产生经营活动净现金流入 11.45 亿元，预计全年可达 25 到
30 亿元, 全可以覆盖近两年因收购产生的利息和本金还款，财务压力很低。过
去两年在中方联合体主导的管理下，安世产能利用率饱满、功率器件新产品的
不断推出、与国内客户合作进一步强化。未来汽车电子市场旺盛需求，国产替
代存在庞大空间，我们预计安世半导体未来 3 年将保持 20%左右快速增长，
其全球前三的稀缺性和与国内新客户新业务的协同，将为公司引入重大价值。 

 双翼协同战略将在 5G 智能物联时代将迎来最好机遇。5G 将是人联和物联时
代的分界线，从规模到场景，都将迎来物联终端的爆发式增长。按照中移动总
结的多方物联预测，到 2023 年预计全球人联数量为 116 亿，物联数量 198
亿；中国的人联数量为 29 亿，物联数量 44 亿。5G 智能物联的大时代背
景，将助推公司充分发挥终端 ODM 优势，快速推动物联解决方案落地，
并打开产能；而终端规模暴增也将数倍提升对于安世标准器件需求，双翼
协同将助力公司在 5G 时代迎来高质量快速增长。 

 投资建议：按照目前手机业务进行盈利预测，预计 2019-2021 年利润为 7.71、
11.55 和 16.97 亿元。安世交割已经完成，预计安世半导体 2020 年实现净利
润 19 亿元。假设在 2019 年 Q4 完整并表，年内完成配套融资、如期实现收购
债务的偿还，则预计 2020 年整合后利润为 26.75 亿元，利润提升较大的主要
是上市公司全年占据安世半导体近 80%股权。以目前股价，完成交割并实现配
套融资后，对应市值应该为 874 亿元，对应 2020 年 PE 仅为 32x，目前价格
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明显低估，我们维持买入评级，并建议长期战略性配置。 

 风险提示事件：交易终止风险、融资风险、审批风险、标的资产增值较高的风
险、整合风险、5G 智能手机和物联终端上量不及预期风险、半导体需求下滑
的风险 
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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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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