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[Table_Title] 

供需关系趋紧，国内 CIS龙头迎高速增长 
[Table_Title2] 韦尔股份(603501) 

 

[Table_Summary] ►事件 

公司 2019年 12月 9日正式发布两款全新车规级图像传感器平台

新品——800 万像素前向摄像头 OX08A 和 OX08B。OX08A 高清

摄像头提供了业内优秀的高动态范围 (HDR)；而集成于芯片上的 

HALE（HDR 和 LFM 引擎）合成算法，兼容引脚的 OX08B 为 LED 

闪烁抑制  (LFM)  性能树立了新的标杆。预计未来随着智能驾

驶的升级和 ADAS的加速渗透，公司作为车载 CIS的龙头企业有

望进一步巩固其行业领先地位。 

► 供需关系趋紧看 CIS 龙头高速增长 

供需关系趋紧，景气度持续上行：供给端来看，集微网信息，全

球 CIS龙头索尼由于产能不足，将旗下 CIS释放给台积电，此前

索尼一直将堆栈式 CIS的逻辑层在台积电下单，首次将图像传感

层由台积电代工，未来双方还将进一步加强合作，或延伸至 28

纳米及以下制程；需求端来看，依据 IHS Markit统计数据，预

计 2019 年镜头出货量为 44.62亿颗，2020年和 2021年增长率分

别为 15.0%、10.1%，分别为 51.31 亿颗、56.50亿颗，摄像头数

量由 1→X过程中，CIS需求显著提升。我们认为 CIS行业供需关

系趋紧，行业景气度旺盛，受益国产化趋势确立，公司作为国内

CIS 龙头预计迎来高速增长，持续坚定看好公司的长期投资价

值！ 

► 手机汽车等多领域新品持续推出，业绩逐步兑现 
根据 Yole数据，手机依然是目前 CIS下游应用最广泛的领域，

公司推出创新性的产品 48M且预计 2020年会有更高像素产品推

出，同时公司近期发布业内首款带 LED 闪烁抑制功能的 830 万

像素、140 dB 高动态范围汽车图像传感器，Yole 

Développement 最近的技术和市场研究“ Imaging for 

Automotive 2019”证实了 人眼视觉和 ADAS 应用市场的加速增

长，在 2018年至 2024年之间的复合年增长率为 13.7％。公司在

手机/汽车/安防等多个领域内不断发力，伴随着新产品及技术的

突破，公司有望逐渐提升自身的市场占有率及公司的核心竞争力

和产业话语权。 
► 韦尔半导体聚焦功率与模拟 IC，受益国产替代 
韦尔自研业务，包含了功率半导体（包括 TVS/MOSFET/肖特基

二极管等）、模拟 IC（包括 LDO/DC-DC/led背光驱动/开关

等）、直播芯片、射频、硅麦等，2007 年公司创办开始一直深

耕于半导体设计业务，在分立器件、模拟 IC中的 LDO产品

等，公司均处于行业领先位置， TVS 系列产品具备国际竞争

力。我们认为，在国产替代趋势下韦尔半导体本部业务有望迎

来新一轮的发展机遇。 
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投资建议 

基于 CIS行业供需趋紧，我们调整公司盈利预测，我们预计

2019~2021年韦尔股份（本部+OV）整体营收分别由 161.2亿

元、213.6亿元、276.7亿元（考虑本部分销业务营收影响） 

调整至 161.2亿元、224.38亿元、282.51亿元，同比增长

306.66%、39.21%、25.91%；预计实现归属于母公司股东净利

润（本部+OV）由 11.1亿元、20.6亿元、28.2亿元调整为

8.67亿元（OV合并后会计核算因素影响）、24.03亿元、33.22

亿元，对应 2019~2021年 PE分别为 107.05倍、38.62倍、

27.93倍。根据 wind最新数据统计，2020年国内领先 IC设计

公司相对 PE为 50~60倍之间，我们调整目标公司 2020年相对

EPS 65 倍 PE至 60倍 PE，对应目标总市值由 1339亿元上调至

1441.8 亿元，按照增发后总股本 8.64 亿股计算，目标价由

155.0元上调至 166.9元，维持“买入”评级。 

风险提示 

光学赛道创新低于预期、智能终端出货低于预期、新产品突破

低于预期、半导体新品突破低于预期、客户拓展低于预期、行

业竞争加剧带来价格压力等。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2405.92 3963.51 16118.00 22438.00 28251.00 

YoY 11.35% 64.74% 306.66% 39.21% 25.91% 

归母净利润(百万元) 137.16 138.80 866.91 2403.03 3322.26 

YoY -3.20% 1.20% 524.55% 177.20% 38.25% 

毛利率 20.54% 23.41% 24.20% 27.07% 27.37% 

每股收益（元） 0.16 0.16 1.00 2.78 3.85 

ROE 11.63% 8.49% 30.34% 45.36% 38.54% 

市盈率 676.60 668.57 107.05 38.62 27.93 

数据来源：wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3963.51 16118.00 22438.00 28251.00  净利润 115.68 1238.44 2529.51 3497.12 

YoY(%) 64.74% 306.66% 39.21% 25.91%  折旧和摊销 40.23 428.19 447.82 474.22 

营业成本 3035.62 12217.44 16364.03 20518.70  营运资金变动 -229.54 -5071.83 -1870.46 -1037.04 

营业税金及附加 12.10 17.73 24.68 31.08  经营活动现金流 5.40 -3001.76 1584.26 3312.71 

销售费用 86.42 451.30 583.39 762.78  资本开支 -85.18 -5455.98 -33.50 -92.50 

管理费用 445.00 644.72 942.40 1271.30  投资 -1448.44 497.29 0.00 0.00 

财务费用 52.87 199.02 345.64 262.39  投资活动现金流 -1545.82 -4868.69 -33.50 -92.50 

资产减值损失 90.10 253.40 64.25 36.02  股权募资 9.25 408.00 0.00 0.00 

投资收益 2.79 0.00 0.00 0.00  债务募资 1089.37 8822.55 -667.33 -3370.34 

营业利润 120.82 1298.62 2657.64 3676.18  筹资活动现金流 1163.07 8929.65 -1050.68 -3720.23 

营业外收支 1.96 5.00 5.00 5.00  现金净流量 -377.35 1059.21 500.08 -500.02 

利润总额 122.78 1303.62 2662.64 3681.18  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 7.10 65.18 133.13 184.06  成长能力（%）     

净利润 115.68 1238.44 2529.51 3497.12  营业收入增长率 64.74% 306.66% 39.21% 25.91% 

归属于母公司净利润 138.80 866.91 2403.03 3322.26  净利润增长率 1.20% 524.55% 177.20% 38.25% 

YoY(%) 1.20% 524.55% 177.20% 38.25%  盈利能力（%）     

每股收益 0.16 1.00 2.78 3.85  毛利率 23.41% 24.20% 27.07% 27.37% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 2.92% 7.68% 11.27% 12.38% 

货币资金 440.74 1499.95 2000.03 1500.01  总资产收益率 ROA 3.02% 5.46% 13.22% 17.88% 

预付款项 124.68 495.89 687.75 849.25  净资产收益率 ROE 8.49% 30.34% 45.36% 38.54% 

存货 918.75 4016.69 4483.30 4778.33  偿债能力（%）     

其他流动资产 1099.64 3319.17 4858.89 5682.17  流动比率 0.89 0.80 1.17 2.05 

流动资产合计 2583.82 9331.69 12029.96 12809.76  速动比率 0.53 0.42 0.66 1.15 

长期股权投资 576.47 26.47 26.47 26.47  现金比率 0.15 0.13 0.19 0.24 

固定资产 215.36 1555.74 1574.02 1572.19  资产负债率 64.25% 79.62% 68.07% 49.95% 

无形资产 75.32 1006.75 740.66 468.27  经营效率（%）     

非流动资产合计 2016.05 6554.04 6147.23 5773.01  总资产周转率 1.07 1.57 1.32 1.54 

资产合计 4599.87 15885.74 18177.19 18582.77  每股指标（元）     

短期借款 1599.70 9422.25 7754.92 3384.59  每股收益 0.16 1.00 2.78 3.85 

应付账款及票据 380.20 1673.62 2017.48 2136.19  每股净资产 1.89 3.31 6.13 9.98 

其他流动负债 928.29 505.10 553.22 713.31  每股经营现金流 0.01 -3.48 1.83 3.84 

流动负债合计 2908.20 11600.98 10325.63 6234.09  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 42.00 1042.00 2042.00 3042.00  估值分析     

其他长期负债 5.29 5.29 5.29 5.29  PE 668.57 107.05 38.62 27.93 

非流动负债合计 47.29 1047.29 2047.29 3047.29  PB 15.52 32.48 17.52 10.77 

负债合计 2955.49 12648.27 12372.92 9281.38       

股本 455.81 863.81 863.81 863.81       

少数股东权益 8.83 380.36 506.83 681.69       

股东权益合计 1644.38 3237.47 5804.27 9301.39       

负债和股东权益合计 4599.87 15885.74 18177.19 18582.77       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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