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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 10 月 30 日 

[Table_Title] 进击的龙头，订单大增助力业绩超预期增长 

——闻泰科技 2019 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度营业收入 218.74 亿元，同比增长

98.74%；归母净利润 5.3 亿元，去年同期-1.69 亿元，扣非后归母净利润 5

亿元，去年同期-1.93 亿元，基本每股收益 0.83 元/股。 

点评： 

 ODM 客户订单大增，业绩快速成长 

4G 手机进入存量博弈时代，竞争加剧推动品牌厂商与 ODM 厂商合作进行

成本优化，5G 时代品牌厂商与 ODM 厂商合作开发加快研发效率以抢占市

场先机。今年以来公司客户结构持续改善，客户订单合作成效显著推动订单

进一步快速增长，全年业绩有望呈现加速之势。优质订单推动公司毛利率和

净利润持续改善，Q3 毛利率环比提高 2.27%，净利润环比大增 122%。5G

将推动手机产业进入换机周期，公司作为 ODM 行业龙头强大的研发实力

和制造能力将推动公司业绩进入持续增长周期。 

 行业马太效应显著，龙头厂商市占率将进一步提升 

手机 ODM 行业如同品牌厂商随着竞争加剧已进入洗牌周期，落后的中小企

业面临订单减少和资金链紧张困境而逐步面临淘汰，龙头厂商市场份额逐

步提升，据 Counterpoint 数据，2019 年上半年闻泰科技市占率 28%，增长

23%。产能端公司海外工厂今年投产，自主生产比例逐步提升，预计明年比

例将提升至约 60%，物料采购比例也将逐步提升。行业集中度提升和产能

扩充将助力公司中期业绩稳步增长。 

 整合安世半导体进展顺利，双龙头协同发展 

公司并购安世半导体进展顺利，预计 Q4 实现并表，合并项目增加助力公司

Q3 获得投资收益 1.08 亿，安世作为半导体标准器件全球龙头，将与公司

实现上下游协同发展。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。半导体行业可靠性要求和行业验证壁垒均十分严格，

安世半导体业绩和现金流长期稳定，并表后将显著增厚公司利润。 

 投资建议与盈利预测 

预计全年业绩有望继续高速增长，暂不考虑安世半导体并表，预计 2019-

2021 年公司实现营业收入 331.35/412.52/493.71 亿元,归母净利润分别为

7.56/9.67/11.90 亿元，对应 EPS 分别为 1.19/1.52/1.87 元/股，对应 PE 估

值分别为 63/49/40 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 33135.91 41252.41 49370.96 

收入同比（%） 26.08 2.48 91.15 24.49 19.68 

归母净利润(百万元) 329.39 61.02 756.45 967.11 1190.40 

归母净利润同比(%) 586.49 -81.47 1139.70 27.85 23.09 

ROE（%） 9.31 1.70 17.40 18.20 18.30 

每股收益（元） 0.52 0.10 1.19 1.52 1.87 

市盈率(P/E) 144.83 781.81 63.06 49.33 40.08 

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：  74.86 元/91 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 85.0 / 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）： 47705.76 

总市值（百万元）： 47705.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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客户订单大增，5G 时代把握发展先机》2019.09.02 
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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 16722.77 20293.33 23985.37  营业收入 16916.23 17335.11 33135.91 41252.41 49370.96 

  现金 936.03 1903.21 2854.81 2997.55 3147.43  营业成本 15397.84 15764.00 30201.63 37564.14 44988.79 

  应收账款 1991.13 4831.68 9214.46 11471.50 13729.11  营业税金及附加 116.62 62.29 115.98 144.38 197.48 

  其他应收款 534.60 42.68 155.23 192.21 230.45  营业费用 141.39 150.56 288.28 340.95 419.65 

  预付账款 29.51 35.03 151.01 187.82 224.94  管理费用 257.55 295.49 563.31 680.66 839.31 

  存货 3185.97 1625.26 2860.39 3557.69 4260.88  研发费用 556.87 732.06 929.71 1069.17 1283.00 

  其他流动资产 873.77 3386.16 1486.88 1886.56 2392.56  财务费用 110.30 211.84 323.55 489.49 383.01 

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 -10.30 200.00 200.00 200.00 

  无形资产 425.02 460.93 344.56 228.19 111.82  营业利润 380.59 69.14 906.89 1146.82 1429.71 

  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 33809.84 37827.72 41942.18  营业外支出 7.27 9.41 1.50 1.50 1.50 

流动负债 7207.17 13131.00 26699.74 29695.12 32546.35  利润总额 378.92 63.65 911.39 1151.32 1434.21 

  短期借款 858.77 1999.81 7415.70 5812.71 3963.73  所得税 44.07 -8.49 109.37 126.65 172.11 

  应付账款 4210.89 5981.44 15100.81 18782.07 22494.40  净利润 334.85 72.14 802.02 1024.68 1262.11 

  其他流动负债 2137.51 5149.75 4183.22 5100.34 6088.23  少数股东损益 5.46 11.12 45.57 57.57 71.71 

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 61.02 756.45 967.11 1190.40 

 长期借款 0.00 0.00 2500.00 2500.00 2500.00  EBITDA 751.31 608.89 1470.88 1885.96 2071.53 

 其他非流动负债 42.34 80.25 80.39 78.55 78.35  EPS（元） 0.52 0.10 1.19 1.52 1.87 

负债合计 7249.51 13211.25 29280.12 32273.67 35124.71        

 少数股东权益 127.04 136.32 181.89 239.46 311.17 
 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 1328.60 2295.71 3486.11  营业收入(%) 26.08 2.48 91.15 24.49 19.68 

归属母公司股东权益 3538.80 3594.62 4347.83 5314.59 6506.30  营业利润(%) 104.31 -81.83 1211.59 26.46 24.67 

负债和股东权益 10915.35 16942.19 33809.84 37827.72 41942.18  归属母公司净利润(%) 586.49 -81.47 1139.70 27.85 23.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 8.98 9.06 8.86 8.94 8.88 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 1.95 0.35 2.28 2.34 2.41 

经营活动现金流 1393.89 3271.95 3399.51 2103.93 2299.41  ROE(%) 9.31 1.70 17.40 18.20 18.30 

  净利润 334.85 72.14 802.02 1024.68 1262.11  ROIC(%) 13.05 21.27 -61.47 -52.35 -42.11 

  折旧摊销 260.42 327.91 240.44 249.64 258.81  偿债能力      

  财务费用 110.30 211.84 323.55 489.49 383.01  资产负债率(%) 66.42 77.98 86.60 85.32 83.75 

  投资损失 -73.66 10.30 -200.00 -200.00 -200.00  净负债比率(%) 14.31 16.07 37.28 29.48 22.33 

营运资金变动 1155.19 2813.02 3258.40 946.63 955.00  流动比率 1.05 0.90 0.63 0.68 0.74 

 其他经营现金流 -393.22 -163.26 -1024.91 -406.52 -359.51  速动比率 0.60 0.77 0.51 0.56 0.60 

投资活动现金流 -970.80 -1639.19 -10912.89 -68.51 -99.04  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 1.31 1.15 1.24 

  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 4.69 3.96 3.89 

 其他投资现金流 -66.02 362.50 -50.89 61.49 30.96  应付账款周转率 4.07 3.09 2.87 2.22 2.18 

筹资活动现金流 -399.25 -1424.07 8464.98 -1892.68 -2050.49  每股指标（元）      

  短期借款 433.60 1141.04 5415.90 -1602.99 -1848.98  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.10 1.19 1.52 1.87 

  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 5.33 3.30 3.61 

  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 6.82 8.34 10.21 

  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 -2565.10 549.08 -289.69 -201.51  P/E 144.83 781.81 63.06 49.33 40.08 

现金净增加额 27.32 162.94 951.60 142.74 149.88  P/B 13.48 13.27 10.97 8.98 7.33 

       EV/EBITDA 60.72 74.92 31.01 24.19 22.02 



    

      

 

 

 


