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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

闻泰科技(600745)公司点评报告 2019 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 品牌客户订单大增，5G 时代把握发展先机 

——闻泰科技 2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 营业收入 114.34 亿元，同比增长

110.71%；归母净利润 1.96 亿元，去年同期-1.77 亿元，财务费用 2.08 亿

元，同比增长 119.39%，主要为重组并购安世，利息支出增加所致。经营现

金流量净额 11.66 亿元，较去年大幅增长，并购安世资金问题无忧。 

点评： 

 国际和品牌客户大增，订单源源不断 

上半年全球手机继续下滑，中国品牌手机依旧保持上升态势，公司调整客户

结构，成为多家全球和中国领先品牌厂商 ODM 供应商，订单量均为千万至

数千万，显著增厚公司业绩，预计全年订单超 1 亿台，全年业绩将继续呈

现高增长。当前手机行业处于 4G 下滑 5G 增长的过渡期，公司是高通等全

球领先厂商的 5G 关键合作伙伴，将长期受益于 5G 的逐步推进。 

 提高自主生产比例，增强产品供应能力 

公司上半年先后新增印度、印尼和无锡工厂，大幅扩充生产规模。预计 2020

年公司的自主生产比例将提升至 60%，物料采购比例也将逐步提升。公司

作为行业龙头，规模优势和性价比优势将进一步提升，既增强公司供应链抗

风险能力也将提升公司利润水平。 

 安世半导体并购进展顺利，超级巨头呼之欲出 

并购已获得证监会核准批复，其他程序正有序推进，安世半导体在分立器

件，逻辑芯片，ESD 等领域均处于世界领先位置，产品覆盖汽车、通信、

消费电子等多个领域，尤其汽车等高端领域占公司营收比例最高（约 42%）。

全球 ODM 龙头和半导体标准器件龙头珠联璧合，将成为产业链超强巨头。

安世半导体 2018 年净利润超 13 亿元，现金流充裕且稳定，并且随着汽车

等领域半导体需求稳步增长，安世半导体将继续保持增长，预计 2021 年有

望营收突破 20 亿美元，后续并表后将显著优化公司业绩和估值。 

 投资建议与盈利预测 

公司订单数量和质量超预期促进业绩高增长，上调公司盈利预测，公司并购

正积极推进，暂不计算安世半导体并表，预计 19-21 年公司实现营业收入

273.19/339.82/406.46 亿元,归母净利润分别为 4.55/5.98/7.26 亿元，对应

EPS 分别为 0.71(+0.03)/0.94(+0.13)/1.14(+0.07)元/股，对应 PE 估值分别

为 64/49/40 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、5G 手机推进不及预期，技术研发不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 16916.23 17335.11 27319.26 33981.59 40645.98 

收入同比（%） 26.08 2.48 57.59 24.39 19.61 

归母净利润(百万元) 329.39 61.02 455.32 597.68 726.41 

归母净利润同比(%) 586.49 -81.47 646.19 31.27 21.54 

ROE（%） 9.31 1.70 11.25 12.87 13.52 

每股收益（元） 0.52 0.10 0.71 0.94 1.14 

市盈率(P/E) 88.44 477.38 63.98 48.74 40.10 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  45.71 元/65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.6 / 18.43 

A 股流通股（百万股）： 637.27 

A 股总股本（百万股）： 637.27 

流通市值（百万元）： 29129.45 

总市值（百万元）： 29129.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

国元证券半导体产业系列研究深度报告（二）：长风破

浪，功率半导体国产化之路稳中有进 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7551.00 11824.01 14480.23 17491.78 20625.44  营业收入 16916.23 17335.11 27319.26 33981.59 40645.98 

  现金 936.03 1903.21 2854.81 2997.55 3147.43  营业成本 15397.84 15764.00 24789.65 30813.71 36908.22 

  应收账款 1991.13 4831.68 7596.96 9449.63 11302.87  营业税金及附加 116.62 62.29 95.62 118.94 162.58 

  其他应收款 534.60 42.68 127.98 158.33 189.73  营业费用 141.39 150.56 237.68 280.86 345.49 

  预付账款 29.51 35.03 123.95 154.07 184.54  管理费用 257.55 295.49 464.43 509.72 650.34 

  存货 3185.97 1625.26 2347.82 2918.36 3495.57  研发费用 556.87 732.06 929.71 1069.17 1283.00 

  其他流动资产 873.77 3386.16 1428.72 1813.85 2305.31  财务费用 110.30 211.84 354.53 568.39 498.66 

非流动资产 3364.35 5118.18 17087.07 17534.39 17956.80  资产减值损失 83.25 96.79 96.79 96.79 100.00 

  长期投资 344.50 1176.00 11907.00 11907.00 11907.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1047.76 544.23 632.78 711.44 780.60  投资净收益 73.66 -10.30 103.00 103.00 103.00 

  无形资产 425.02 460.93 344.56 228.19 111.82  营业利润 380.59 69.14 544.08 707.03 870.69 

  其他非流动资产 1547.07 2937.03 4202.73 4687.76 5157.37  营业外收入 5.60 3.91 6.00 6.00 6.00 

资产总计 10915.35 16942.19 31567.30 35026.17 38582.24  营业外支出 7.27 9.41 1.50 1.50 1.50 

流动负债 7207.17 13131.00 24776.47 27604.27 30389.05  利润总额 378.92 63.65 548.58 711.53 875.19 

  短期借款 858.77 1999.81 8448.54 7409.72 6221.89  所得税 44.07 -8.49 65.83 78.27 105.02 

  应付账款 4210.89 8087.96 12394.83 15406.85 18454.11  净利润 334.85 72.14 482.75 633.26 770.17 

  其他流动负债 2137.51 3043.24 3933.11 4787.69 5713.05  少数股东损益 5.46 11.12 27.43 35.58 43.76 

非流动负债 42.34 80.25 2580.39 2578.55 2578.35  归属母公司净利润 329.39 61.02 455.32 597.68 726.41 

 长期借款 0.00 0.00 2500.00 2500.00 2500.00  EBITDA 751.31 608.89 1139.06 1525.06 1628.16 

 其他非流动负债 42.34 80.25 80.39 78.55 78.35  EPS（元） 0.52 0.10 0.71 0.94 1.14 

负债合计 7249.51 13211.25 27356.86 30182.82 32967.40        

 少数股东权益 127.04 136.32 163.75 199.33 243.09 
 主要财务比率      

  股本 637.27 637.27 637.27 637.27 637.27  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2381.60 2381.60 2381.60 2381.60 2381.60  成长能力      

  留存收益 523.87 572.15 1027.47 1625.15 2351.56  营业收入(%) 26.08 2.48 57.59 24.39 19.61 

归属母公司股东权益 3538.80 3594.62 4046.69 4644.03 5371.75  营业利润(%) 104.31 -81.83 686.87 29.95 23.15 

负债和股东权益 10915.35 16942.19 31567.30 35026.17 38582.24  归属母公司净利润(%) 586.49 -81.47 646.19 31.27 21.54 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 8.98 9.06 9.26 9.32 9.20 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 1.95 0.35 1.67 1.76 1.79 

经营活动现金流 1393.89 3271.95 2494.65 1715.65 1850.92  ROE(%) 9.31 1.70 11.25 12.87 13.52 

  净利润 334.85 72.14 482.75 633.26 770.17  ROIC(%) 13.05 21.27 -75.45 -59.88 -44.10 

  折旧摊销 260.42 327.91 240.44 249.64 258.81  偿债能力      

  财务费用 110.30 211.84 354.53 568.39 498.66  资产负债率(%) 66.42 77.98 86.66 86.17 85.45 

  投资损失 -73.66 10.30 -103.00 -103.00 -103.00  净负债比率(%) 14.31 16.07 43.68 36.81 30.64 

营运资金变动 1155.19 2813.02 2586.46 784.39 796.04  流动比率 1.05 0.90 0.58 0.63 0.68 

 其他经营现金流 -393.22 -163.26 -1066.54 -417.03 -369.76  速动比率 0.60 0.77 0.48 0.52 0.56 

投资活动现金流 -970.80 -1639.19 -11009.89 -165.51 -196.04  营运能力      

  资本支出 189.54 179.62 130.00 130.00 130.00  总资产周转率 1.42 1.24 1.13 1.02 1.10 

  长期投资 715.24 1822.07 10732.00 0.00 0.00  应收账款周转率 7.31 5.03 4.37 3.96 3.89 

 其他投资现金流 -66.02 362.50 -147.89 -35.51 -66.04  应付账款周转率 4.07 2.56 2.42 2.22 2.18 

筹资活动现金流 -399.25 -1424.07 9466.83 -1407.40 -1505.00  每股指标（元）      

  短期借款 433.60 1141.04 6448.73 -1038.82 -1187.84  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.10 0.71 0.94 1.14 

  长期借款 -849.29 0.00 2500.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.19 5.13 3.91 2.69 2.90 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.55 5.64 6.35 7.29 8.43 

  资本公积增加 -1110.35 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 1126.79 -2565.10 518.10 -368.58 -317.16  P/E 88.44 477.38 63.98 48.74 40.10 

现金净增加额 27.32 162.94 951.60 142.74 149.88  P/B 7.34 5.62 5.49 5.33 5.15 

       EV/EBITDA 43.94 41.19 37.38 28.34 24.23 



    

      

 

 

 


