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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 12 月 17 日 

[Table_Title] 非公开发行募资顺利实施，资本充足助力

公司协同安世齐飞翔 

——闻泰科技事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告完成非公开发行股票募集资金，发行价为 77.93 元/股，发行

数量为 8336.67 万股，募集资金总额为 64.97 亿元。扣除相关费用后剩余

资金拟用于支付收购安世半导体的现金对价、补充上市公司流动资金以及

偿还上市公司债务。 

点评： 

 超预期完成定向资金募集，彰显投资者良好预期 

公司本次募集资金中，其中 43.37 亿用于支付收购安世半导体的现金对价，

至此收购资金已全部到位。公司最终完成募资的发行价为 77.93 元，高于此

前预期价格，反映出投资人对闻泰科技此次收购之后双方协同效应的坚实

信心以及对公司长期成长性的良好预期。 

 偿还债务补充流动性，优化公司财务质量 

除 43.37 亿之外，其余募集资金用于补充上市公司流动资金以及偿还上市

公司债务。根据公司此前预计，公司 2019 年、2020 年需要偿还境内外借

款本金及利息合计分别约为 6 亿与 16.9 亿。公司自身业务经营净现金流充

裕，此次募资进一步减轻公司现金偿还压力，优化公司财务质量。偿还债务

后未来公司利息支出将会减少，财务费用减少将有效增加公司净利润。 

 并购安世半导体顺利推进，协同效应初现 

安世半导体是全球功率半导体器件的龙头企业，公司通过收购安世半导体

进入该领域，并借助安世半导体的先进地位打开国产替代的巨大空间，给公

司经营业绩带来巨大增量。此外，安世半导体的功率器件与公司现有业务形

成相互促进的协同效应，在产业链整合、客户资源共享、技术互补等方面均

有较好的作用，现协同效应已初步显现，公司发展走向新的台阶。 

 投资建议与盈利预测 

公司内生式发展和外延式并购均取得良好成效。作为 ODM 和功率半导体双

龙头，未来公司业务发展将有更出色表现。考虑安世半导体明年并表，预计

2019-21 年公司实现营业收入 314.43/626.67/782.75 亿元, 归母净利润分

别为 7.18/29.71/37.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.69/2.86/3.57 元/股，对应

未来两年业绩，公司估值依旧处于相对低估水平，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 31443.92 62666.92 78275.50 

收入同比（%） 26.08 2.48 81.39 99.30 24.91 

归母净利润(百万元) 329.39 61.02 718.32 2971.22 3710.40 

归母净利润同比(%) 586.49 -81.47 1077.21 313.63 24.88 

ROE（%） 9.31 1.70 16.67 40.81 33.75 

每股收益（元） 0.32 0.06 0.69 2.86 3.57 

市盈率(P/E) 331.74 1790.75 152.12 36.78 29.45 

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：  105.00 元/145 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 105.0 / 18.43 

A 股流通股（百万股）： 637.27 

A 股总股本（百万股）： 1040.67 

流通市值（百万元）： 66912.97 

总市值（百万元）： 109270.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司三季报点评-闻泰科技（600745）：进

击的龙头，订单大增助力业绩超预期增长》

2019.10.31 

《国元证券公司半年报点评-闻泰科技（600745）：品

牌客户订单大增，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 16078.74 29463.42 37972.33  营业收入 16916.23 17335.11 31443.92 62666.92 78275.50 

  现金 936.03 1903.21 2854.81 4282.21 6423.32  营业成本 15397.84 15764.00 28710.55 53776.67 67547.33 

  应收账款 1991.13 4831.68 8743.95 17426.46 21766.91  营业税金及附加 116.62 62.29 78.61 313.33 391.38 

  其他应收款 534.60 42.68 147.30 291.99 365.37  营业费用 141.39 150.56 188.66 626.67 782.76 

  预付账款 29.51 35.03 143.55 268.88 337.74  管理费用 257.55 295.49 503.10 1817.34 2269.99 

  存货 3185.97 1625.26 2719.17 5093.17 6397.39  研发费用 556.87 732.06 929.71 1673.48 1924.50 

  其他流动资产 873.77 3386.16 1469.96 2100.70 2681.61  财务费用 110.30 211.84 333.31 631.91 596.04 

非流动资产 3364.35 5118.18 17199.54 24249.92 24910.27  资产减值损失 83.25 96.79 96.79 198.00 200.00 

  长期投资 344.50 1176.00 12000.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1047.76 544.23 642.43 831.35 1005.11  投资净收益 73.66 -10.30 200.00 0.00 0.00 

  无形资产 425.02 460.93 344.56 228.19 111.82  营业利润 380.59 69.14 893.40 3709.52 4633.51 

  其他非流动资产 1547.07 2937.03 4212.56 23190.37 23793.34  营业外收入 5.60 3.91 6.00 6.00 6.00 

资产总计 10915.35 16942.19 33278.28 53713.34 62882.61  营业外支出 7.27 9.41 1.50 1.50 1.50 

流动负债 7207.17 13131.00 26206.99 42487.31 46713.15  利润总额 378.92 63.65 897.90 3714.02 4638.01 

  短期借款 858.77 1999.81 7741.24 9829.23 6068.62  所得税 44.07 -8.49 134.69 557.10 695.70 

  应付账款 2348.57 5981.44 10048.69 18821.83 23641.57  净利润 334.85 72.14 763.22 3156.92 3942.31 

  其他流动负债 3999.84 5149.75 8417.05 13836.25 17002.97  少数股东损益 5.46 11.12 44.90 185.70 231.90 

非流动负债 42.34 80.25 2580.39 3578.55 4578.35  归属母公司净利润 329.39 61.02 718.32 2971.22 3710.40 

 长期借款 0.00 0.00 2500.00 3500.00 4500.00  EBITDA 751.31 608.89 1467.51 4595.81 5501.26 

 其他非流动负债 42.34 80.25 80.39 78.55 78.35  EPS（元） 0.52 0.10 0.69 2.86 3.57 

负债合计 7249.51 13211.25 28787.37 46065.86 51291.51        

 少数股东权益 127.04 136.32 181.22 366.92 598.82 
 主要财务比率      

  股本 637.27 637.27 1040.67 1040.67 1040.67  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2381.60 2381.60 1978.20 1978.20 1978.20  成长能力      

  留存收益 523.87 572.15 1290.47 4261.69 7972.09  营业收入(%) 26.08 2.48 81.39 99.30 24.91 

归属母公司股东权益 3538.80 3594.62 4309.69 7280.56 10992.28  营业利润(%) 104.31 -81.83 1192.08 315.21 24.91 

负债和股东权益 10915.35 16942.19 33278.28 53713.34 62882.61  归属母公司净利润(%) 586.49 -81.47 1077.21 313.63 24.88 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 8.98 9.06 8.69 14.19 13.71 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 1.95 0.35 2.28 4.74 4.74 

经营活动现金流 1393.89 3271.95 3196.56 4353.61 5672.01  ROE(%) 9.31 1.70 16.67 40.81 33.75 

  净利润 334.85 72.14 763.22 3156.92 3942.31  ROIC(%) 13.05 21.27 -66.50 24.84 32.65 

  折旧摊销 260.42 327.91 240.80 254.38 271.71  偿债能力      

  财务费用 110.30 211.84 333.31 631.91 596.04  资产负债率(%) 66.42 77.98 86.50 85.76 81.57 

  投资损失 -73.66 10.30 -200.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 14.31 16.07 39.05 32.84 24.64 

营运资金变动 1155.19 2813.02 3095.81 1265.30 1275.35  流动比率 1.05 0.90 0.61 0.69 0.81 

 其他经营现金流 -393.22 -163.26 -1036.58 -954.89 -413.39  速动比率 0.60 0.77 0.50 0.57 0.67 

投资活动现金流 -970.80 -1639.19 -11025.71 -6182.09 -445.76  营运能力      

  资本支出 189.54 179.62 150.00 250.00 250.00  总资产周转率 1.42 1.24 1.25 1.44 1.34 

  长期投资 715.24 1822.07 10825.00 -12000.00 0.00  应收账款周转率 7.31 5.03 4.60 4.76 3.97 

 其他投资现金流 -66.02 362.50 -50.71 -17932.09 -195.76  应付账款周转率 5.40 3.78 3.58 3.73 3.18 

筹资活动现金流 -399.25 -1424.07 8780.76 3255.88 -3085.15  每股指标（元）      

  短期借款 433.60 1141.04 5741.44 2087.98 -3760.61  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.06 0.69 2.86 3.57 

  长期借款 -849.29 0.00 2500.00 1000.00 1000.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 3.14 3.07 4.18 5.45 

  普通股增加 0.00 0.00 403.40 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.45 4.14 7.00 10.56 

  资本公积增加 -1110.35 0.00 -403.40 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 1126.79 -2565.10 539.32 167.90 -324.54  P/E 331.74 1790.75 152.12 36.78 29.45 

现金净增加额 27.32 162.94 951.60 1427.40 2141.11  P/B 30.88 30.40 25.35 15.01 9.94 

       EV/EBITDA 142.66 176.03 73.04 23.32 19.48 



    

      

 

 

 


