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《全球 ODM 行业龙头，收购安世进军功率

半导体》            2018 年 11 月 28 日 
 
 

定增顺利完成，ODM、功率半导体两翼

齐飞 

——闻泰科技（600745）点评 

 

 2019E 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 16916  17335  34089  61569  78400  

(+/-%) 26.1% 2.5% 96.6% 80.6% 27.3% 

归母净利润 329  61  899  2634  3240  

(+/-%) 586.5% -81.5% 1373.1% 193.0% 23.0% 

摊薄 EPS 0.32 0.06 0.86 2.34 2.88 

PE 332  1791  122  45  36  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 

公司完成非公开发行股票配套融资，此次配套融资最终发行股份数量

为 8336.67 万股，发行价格为 77.93 元/股，募资总额为 64.97 亿元。 

 配套融资顺利完成，财务费用进一步优化：公司定增募资顺利完成，发行

价格 77.93 元每股，高于此前预期价格。此次募集资金总额 64.97 亿元，

其中 43.37 亿元拟用于支付收购安世半导体尾款，21.60 亿元用于偿还借

款、补流，支付中介费用和税费。公司此前已经完成对安世集团 58.37%

股份的收购，剩余的 21.61%股份收购即将完成。在此次定增中，昆明市

产业发展股权投资基金出资 55 亿元（占比 84.7%），交易完成后持股

6.28%，将成公司第五大股东。此次定增顺利完成彰显了投资者对公司的

信心，同时其中的 21.60 亿用于补充流动资金和偿还借款，将有助于公司

优化财务费用，增厚公司业绩。 

 收购安世进军功率半导体，汽车应用有望带来新增空间：公司通过收购

安世半导体进入功率器件领域，安世集团是专注于分立器件、逻辑器件和

MOSFET 领域的全球领导者，产品可广泛应用于汽车、移动和可穿戴设

备、工业、通信基础设施、消费电子和计算机等领域，其中汽车为其主要

应用领域之一。通过收购安世集团，公司不仅可以进入全球功率半导体市

场，打开国产替代巨大市场空间，还将与安世集团实现业务、客户资源以

及技术上的互补，充分发挥协同效应。 

 5G 带动新增需求，龙头优势持续凸显：在 5G 的带动下，明年智能手机

市场有望迎来量价齐升的复苏局面，预计 2019 年全球 5G 手机出货量为

1300 万部，2020 年可达 1.64 亿，智能手机行业的复苏将有效带动 ODM

行业的需求。ODM 行业由于规模效应，呈现出集中度不断提高的趋势，

公司为全球 ODM 行业的龙头，领先优势持续扩大。今年 10 月份，公司

ODM 出货量高达 1330 万台，领先第二名 580 万台。随着公司在去年新开

拓的客户三星、Oppo 以及 LG 的持续放量和扩大 ODM 比例，以及公司
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在印度、印尼和无锡工厂的投产，公司手机 ODM 出货量有望延续高增长，

领先优势有望持续扩大。 

 维持“推荐”评级：我们看好公司在 ODM 行业的龙头地位，有望受益于

客户扩大 ODM 范围以及公司市场份额的提高，通过收购安世进军功率半

导体，将与公司在业务以及技术上充分发挥协同效应，打开国产替代巨大

市场空间。考虑到安世将于 Q4 开始并表，预计公司 2019-2021 年归母净

利润为 8.99 亿元、26.34 亿元、32.40 亿元，EPS 分别为 0.86 元、2.34 元、

2.88 元，对应 PE 为 121.56X 、44.81X、36.42X。 

 风险提示：5G 进度、客户拓展不及预期，收购整合失败，贸易摩擦加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 16916.2

3  

17335.1

1  

34089.45  61569.00  78400.47   成长性           

营业成本 15397.8

4  

15764.0

0  

30908.63  53058.91  68104.35   营业收入增长 26.1% 2.5% 96.6% 80.6% 27.3% 
销售费用 141.39  150.56  226.03  1023.80  1183.38   营业成本增长 24.8% 2.4% 96.1% 71.7% 28.4% 
管理费用 814.42  295.49  593.85  1482.93  1808.13   营业利润增长 103.1% -81.8% 1609.8% 200.2% 21.8% 
研发费用 0.00  732.06  945.95  1835.51  2312.47   利润总额增长 50.7% -83.2% 1757.5% 200.2% 21.8% 
财务费用 110.30  211.84  407.36  473.77  473.09   净利润增长 586.5% -81.5% 1373.1% 193.0% 23.0% 

其他收益 53.57  60.15  90.00  80.00  80.00   盈利能力      
投资净收益 73.66  -10.30  205.40  -5.75  -6.84   毛利率 9.0% 9.1% 9.3% 13.8% 13.1% 
营业利润 380.59  69.14  1182.24  3549.07  4323.18   销售净利率 2.0% 0.4% 3.0% 4.9% 4.7% 

营业外收支 -1.67  -5.50  0.00  0.00  0.00   ROE 9.1% 1.9% 6.4% 12.2% 13.0% 
利润总额 378.92  63.65  1182.24  3549.07  4323.18   ROIC 11.0% 10.1% 7.1% 13.3% 18.0% 

所得税 44.07  -8.49  160.78  509.16  616.82   营运效率      
少数股东损益 5.46  11.12  122.58  406.12  465.88   销售费用/营业收入 0.8% 0.9% 0.7% 1.7% 1.5% 

净利润 329.39  61.02  898.89  2633.79  3240.48   管理费用/营业收入 4.8% 1.7% 1.7% 2.4% 2.3% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 4.2% 2.8% 3.0% 2.9% 

流动资产 7551.00  11824.0

1  

17742.00  21121.84  30468.71   财务费用/营业收入 0.7% 1.2% 1.2% 0.8% 0.6% 
货币资金 936.03  1903.21  2609.20  2190.73  7626.65   投资收益/营业利润 19.4% -14.9% 17.4% -0.2% -0.2% 

应收账款 2671.43  5088.33  6545.37  8879.28  10762.10   所得税/利润总额 11.6% -13.3% 13.6% 14.3% 14.3% 
应收票据 534.60  42.68  809.56  729.67  1230.34   应收账款周转率 6.25  4.47  5.86  7.98  7.98  
存货 3185.97  1625.26  4556.47  6055.31  7565.56   存货周转率 3.98  6.55  10.00  10.00  10.00  
非流动资产 3364.35  5118.18  24305.33  32635.83  34135.76   流动资产周转率 2.11  1.79  2.31  3.17  3.04  

固定资产 1047.76  544.23  2254.65  3189.23  4075.29   总资产周转率 1.42  1.24  1.16  1.29  1.32  
资产总计 10915.3

5  

16942.1

9  

42047.33  53757.67  64604.47   偿债能力      
流动负债 7207.17  13131.0

0  

22245.97  25428.45  33591.01   资产负债率 66.4% 78.0% 61.8% 53.7% 55.7% 
短期借款 858.77  1999.81  2678.00  2364.00  3365.00   流动比率 1.05  0.90  0.80  0.83  0.91  

应付款项 4210.89  8087.96  13376.37  15810.87  21652.73   速动比率 0.57  0.54  0.45  0.46  0.58  
非流动负债 42.34  80.25  3752.30  3434.67  2420.58   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  3672.05  3354.42  2340.33   EPS 0.32  0.06  0.86  2.34  2.88  
负债合计 7249.51  13211.2

5  

25998.27  28863.12  36011.59   每股净资产 3.40  3.45  13.90  22.67  25.78  
股东权益 3665.84  3730.94  16048.65  24894.15  28593.48   每股经营现金流 1.83  2.06  3.62  3.13  7.38  
股本 637.27  637.27  1040.67  1124.03  1124.03   每股经营现金/EPS 5.78  35.20  4.19  1.34  2.56  

留存收益 523.87  572.15  1583.73  4586.88  8237.21   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 127.04  136.32  1580.90  1301.02  1766.90   PE 331.74  1790.75  121.56  44.81  36.42  
负债和权益总计 10915.3

5  

16942.1

9  

42047.33  53757.67  64604.47   PEG 3.78  -9.98  1.63  0.41  0.13  
现金流量表     （百万）  PB 30.88  30.40  7.55  4.63  4.07  

经营活动现金流 1393.89  3271.95  3769.37  3256.80  7685.15    EV/EBITDA 165.10  240.73  80.53  29.28  23.43  
其中营运资本减少  1326.15  1532.38  2430.04  -451.94  3237.11   EV/SALES 6.47  6.33  3.39  1.87  1.41  

投资活动现金流 -970.80  -1639.19  -19097.6

5  

-8525.55  -1768.53   EV/IC 23.85  18.98  5.30  3.79  3.27  
其中资本支出 189.54  179.62  18360.25  7504.75  675.28   ROIC/WACC 1.23  1.14  0.80  1.40  1.89  

融资活动现金流 -399.25  -1424.07  16034.29  4850.28  -480.70   REP 19.32  16.68  6.60  2.70  1.74  
净现金总变化 27.32  162.94  706.00  -418.48  5435.93         
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