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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.05 元

总市值/流通市值 38589/38589 百万元

52周最高价/最低价 55.35/29.20 元

近 3 个月日均成交额 703.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《闻泰科技（600745.SH）-与 Vishay 达成 NWF 晶圆厂出售协议，

无碍半导体业务稳步发展》 ——2023-11-13

《闻泰科技（600745.SH）-3Q23 归母净利润同比增加 11%，产品

集成业务盈利能力持续改善》 ——2023-11-03

《闻泰科技（600745.SH）-2Q23扣非归母净利润环比增长超100%，

产品集成业务扭亏》 ——2023-09-02

《闻泰科技（600745.SH）-2022 年收入增长 10%，半导体业务表

现亮眼》 ——2023-05-01

《闻泰科技（600745.SH）-前三季度收入同比增长 9%，半导体实

现 10 亿利润》 ——2022-10-30

1Q24公司营收同比增加12.6%，利润端短期承压。公司主要业务为半导体与

产品集成业务(ODM)，其中集成业务包含手机、笔电、IoT、家电和汽车电子

等产品制造；因此公司业务与半导体周期、消费电子需求相关性较高。23年

公司实现营收612亿元(YoY+5.4%)，扣非归母净利润11.3亿元(YoY-28.6%)，

毛利率16.1%(YoY-2.1pct)，其中四季度产品集成业务与光学业务单季度亏

损带来全年净利润同比下滑。进入1Q24半导体与ODM业务整体承压，1Q24

单季度公司实现营收162亿元(YoY+12.6%，QoQ-3.3%)，扣非归母净利润-0.87

亿元(YoY-122%，QoQ-90%)；毛利率9.2%(YoY-8.7pct，QoQ-3.0pct)。

4Q23后产品集成业务承压，光学业务净亏损影响23年公司盈利水平。2023

年公司ODM业务净亏损4.47亿元，其中商誉减值4.94亿元，经营端利润为

0.47亿元；1-3Q23公司产品集成业务实现净利润2.52亿元，受特定客户笔

电产品前期投入影响，4Q23产品集成业务约亏损2.05亿元。进入1Q24，由

于手机新项目价格较低叠加上游原材料成本与人工成本增加，ODM业务一季

度营收124.2亿元，净亏损3.5亿元，业务毛利率3%；预计后续随特定客户

等非手机业务起量，ODM业务有望逐步实现减亏。此外，光学业务4Q23停止

生产特定客户光学模组产品而导致计提资产减值准备2.95亿元，资产处置

损失2.3亿元，相关人员安置费用、递延所得税转出影响合计1.9亿元，最

终影响归母净利润约5亿元。

半导体业务处于全球领先，受行业景气度影响短期盈利水平下降。公司半导

体业务安世半导体在各个细分领域均处于全球领先：小信号二极管和晶体管

出货量全球第一、逻辑芯片全球第二、ESD保护器件全球第一、小信号MOSFET

全球排名第一、车规级PowerMOS全球排名第二。4Q23后全球汽车半导体阶

段性放缓，1Q24公司半导体毛业务收入34.2亿元（YoY-10%），业务毛利率

为31.0%(YoY-10.67pct)，净利润5.2亿元(YoY-21%)，短期业绩回落，未来

半导体业务有望随行业景气触底后逐步回暖。

投资建议：由于公司23年度ODM商誉、光学业务减值对公司净利润带来约

10亿元影响、四季度ODM业务盈利情况不及预期影响，公司23年净利润低

于此前预期30.9亿元，基于公司1季度半导体与产品集成业务情况，考虑

出售NEWPORT晶圆厂带来的投资收益，预计24-26年归母净利润12/23/27

亿元（前值24-25年37/40亿元），对应PE 34/18/15x，维持“买入”评级。

风险提示：半导体需求不及预期，消费电子需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 58,079 61,213 66,166 71,582 77,395

(+/-%) 10.1% 5.4% 8.1% 8.2% 8.1%

归母净利润(百万元) 1460 1181 1200 2274 2719

(+/-%) -44.1% -19.1% 1.6% 89.5% 19.6%

每股收益（元） 1.17 0.95 0.97 1.83 2.19

EBIT Margin 6.5% 5.6% 2.1% 3.3% 4.1%

净资产收益率（ROE） 4.1% 3.2% 3.2% 5.7% 6.5%

市盈率（PE） 27.6 34.0 33.5 17.7 14.8

EV/EBITDA 13.3 13.3 24.8 17.6 14.7

市净率（PB） 1.12 1.08 1.06 1.01 0.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

中低压产品交期持续缩短，行业自 22 年开始逐步下行。进入 22 年后，全球半导

体进入调整期，除汽车市场需求总体强劲，消费电子市场疲软。进入 4Q23，汽车

市场增长阶段性放缓，而消费电子出货量有所改善。公司半导体业务汽车领域收

入占 63%，因此汽车需求放缓对公司半导体业务产生影响较大。可比公司全球头

部企业安森美、英飞凌及威世产品交期亦持续缩短，陆续进入业绩调整期。

图 9：MOSFET 全球企业产品交期持续缩短

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

23 年消费电子市场低迷,产品集成业务受特定客户项目影响盈利能力波动较大。

根据 IDC 数据，2023 年全球智能手机出货量为 11.6 亿部，同比下降 3.2%，中国

智能手机市场出货量约为 2.71 亿台，同比下降 5.0%，受消费电子市场需求低迷

的影响，手机新项目产品价格较低，叠加原材料成本上升影响公司盈利水平。此

外，公司海外特定客户笔电新产品前期投入大，使得该业务盈利水平波动较大。

图7：近年公司半导体业务单季度盈利情况 图8：近年公司产品集成业务单季度盈利情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司若 24 年出售 NWF 晶圆厂交易完成，将产生 0.53 亿美元投资收益。2021 年 7

月安世半导体与 Newport Wafer Fab（NWF）母公司 NEPTUNE 6 LIMITED 及其股东

签署收购协议。2022 年安世半导体接到英国商业、能源和工业战略部通知要求安

世半导体按相应流程至少剥离 NWF 86%的股权；在此背景下，安世半导体将向

Vishay 全资子公司 Siliconix 出售 NEPTUNE 6 LIMITED100%股权。根据公司公告，

该交易预计将于 2024 年完成交割；如果本次交易交割完成，预计将产生投资收益

约 0.53 亿美元（按照 2023 年 10 月 31 日汇率测算，约合人民币 3.78 亿元）。
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目前公司业务主要包括半导体、产品集成与其他业务，考虑 24 年汽车半导体景气

度回落、产品集成业务竞争格局恶化等因素影响公司盈利水平，调整公司业务收

入情况与毛利率：

产品集成业务：公司产品集成业务覆盖手机、平板、笔电、IoT、家电和汽车电子领

域全球头部品牌客户，其中昆明工厂主要用于生产特定客户笔记本电脑，由于特

定客户项目前期投入对成本费用影响较大，影响公司该业务盈利能力；此外，考

虑手机端客户增长，新项目增多营收增长，我们预期该业务 24-26 年营收

509/557/614 亿元。

半导体：公司安世半导体位列全球头部半导体企业；23 年公司收入汽车占 62.8%、

移动及穿戴设备占 6.9%、工业与电力占 21.7%、计算机设备占 4.8%、消费领域占

3.8%；汽车半导体占比较高，因此下游汽车半导体需求疲软影响半导体业务盈利

能力。基于对汽车半导体需求回落的考虑，我们预计该业务 24-26 年收入约

140/148/149 亿元。

其他业务（光学）：公司于2021年在完成光学业务收购。收购后23年11月底，公

司决定停止生产特定客户光学模组产品，该业务带来减值损失，考虑后续其他业务

逐步收缩，我们预计该部分业务 24-26 年对应营收 13/11/11 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 58079 61213 66166 71583 77395

产品集成 39511 44315 50913 55682 61403

半导体 15294 15226 13999 14772 14864

其他（光学） 3274 1672 1254 1129 1129

同比增速(%) 10.15% 5.40% 8.09% 8.19% 8.12%

产品集成 2.14% -8.63% 14.89% 9.37% 10.27%

半导体 10.80% -0.44% -8.06% 5.52% 0.62%

其他（光学） -48.92% -25.00% -10.00% 0.00%

毛利率(%) 18.16% 16.08% 10.66% 11.60% 12.11%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，由于公司 23 年度产品集成业务商誉、光学业务减值对公司净利润带来

约 10 亿元影响，四季度产品集成业务盈利情况不及预期，公司 23 年净利润低于

此前预期 30.9 亿元，基于公司 1 季度半导体与产品集成业务情况，考虑出售

NEWPORT 晶圆厂带来的投资收益，预计 24-26 年归母净利润 12/23/27 亿元（前值

24-25 年 37/40 亿元），对应 PE 34/18/15x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8828 6209 8514 10479 12646 营业收入 58079 61213 66166 71582 77395

应收款项 8613 9398 10158 10990 11882 营业成本 47534 51369 59114 63281 68023

存货净额 10132 10596 9468 8408 9031 营业税金及附加 136 184 167 188 211

其他流动资产 2256 3545 3739 3951 4179 销售费用 919 886 958 1036 1121

流动资产合计 29829 29748 31879 33829 37739 管理费用 2320 2277 1396 1421 1441

固定资产 14546 14904 16188 16067 15689 研发费用 3394 3057 3139 3288 3401

无形资产及其他 4991 5584 5360 5137 4914 财务费用 560 570 574 508 449

其他长期资产 27047 26455 26455 26455 26455 投资收益 61 25 25 403 25

长期股权投资 276 277 302 705 730

资产减值及公允价值变

动 (1481) (930) (294) (215) (264)

资产总计 76690 76968 80185 82193 85527 其他 317 24 700 329 329

短期借款及交易性金融

负债 8641 9616 9385 8600 8586 营业利润 2112 1988 1248 2376 2840

应付款项 14037 14762 16978 18094 19434 营业外净收支 (5) (8) 4 (3) (2)

其他流动负债 3996 3271 3745 3989 4280 利润总额 2107 1980 1252 2373 2837

流动负债合计 26674 27649 30109 30682 32301 所得税费用 747 1014 188 356 426

长期借款及应付债券 10173 8221 8221 8221 8221 少数股东损益 (100) (215) (136) (257) (307)

其他长期负债 3229 3432 3432 3432 3432 归属于母公司净利润 1460 1181 1200 2274 2719

长期负债合计 13402 11653 11653 11653 11653 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 40076 39302 41762 42335 43954 净利润 1360 967 1064 2017 2412

少数股东权益 715 499 364 108 (198) 资产减值准备 1110 934 294 215 264

股东权益 35899 37166 38058 39749 41771 折旧摊销 2277 2547 1909 2314 2531

负债和股东权益总计 76690 76968 80185 82193 85527 公允价值变动损失 371 (4) 0 0 0

财务费用 607 725 574 508 449

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2984) (753) 2895 1406 (81)

每股收益 1.17 0.95 0.97 1.83 2.19 其他 (1077) 1408 (868) (723) (713)

每股红利 0.36 0.24 0.25 0.47 0.56 经营活动现金流 1664 5824 5868 5736 4862

每股净资产 28.80 29.90 30.62 31.98 33.61 资本开支 (6927) (4891) (3000) (2000) (1960)

ROIC 10% 7% 7% 9% 11% 其它投资现金流 (221) (238) (25) (403) (25)

ROE 4% 3% 3% 6% 7% 投资活动现金流 (7149) (5129) (3025) (2403) (1985)

毛利率 18% 16% 11% 12% 12% 权益性融资 13 0 (0) 0 0

EBIT Margin 7% 6% 2% 3% 4% 负债净变化 (1602) (2338) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 5% 7% 7% 支付股利、利息 (449) (303) (307) (582) (696)

收入增长 10% 5% 8% 8% 8% 其它融资现金流 4045 (322) (231) (786) (14)

净利润增长率 -44% -19% 2% 90% 20% 融资活动现金流 2008 (2964) (538) (1368) (710)

资产负债率 53% 52% 53% 52% 51% 现金净变动 (3377) (2236) 2305 1965 2167

息率 1.1% 0.8% 0.8% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 11250 7873 5637 7942 9907

P/E 27.6 34.0 33.5 17.7 14.8 货币资金的期末余额 7873 5637 7942 9907 12074

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 (5198) (1418) 2987 3732 3209

EV/EBITDA 13.3 13.3 24.8 17.6 14.7 权益自由现金流 (2754) (4078) 2268 2514 2814

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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