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闻泰科技（600745.SH） 

业绩大超预期，ODM 加速前进，功率半导体迎来景气周期 

2019 年业绩大超预期。闻泰于上周五发布业绩预告，预计 2019 年年度实

现归母净利润为 12.5 亿元到 15 亿元，同比增加 1,949%到 2,358%。扣非

净利润为 10 亿元到 12 亿元，同比增加 2,315%到 2,798%。业绩大幅增长

的原因主要受益于公司通讯业务 2018 年优化了客户结构，对国内国际一线

品牌客户出货量实现了强劲增长，同时新增了印度、印尼工厂产能，进行全

球布局，实现了本地化交付。2019 年 11 月公司已实现对安世集团的控股权，

安世集团纳入合并范围。 

ODM 需求旺盛，公司加速前进。在智能手机 ODM 行业方面，2017 年手机
ODM 重点厂商集中度提升至 48%，闻泰和华勤领跑第一梯队。出货量上来
看，闻泰和华勤依然处于上升状态，市场份额进一步提升。2018 年，TOP5 
ODM 厂商智能机出货 2.6 亿部，占比 81.3%左右。闻泰在智能手机的出货
量上占比着绝对的市场地位，且在研发能力、品质管控、供应链管理等各个
环节都有明显的优势。从竞争力看，闻泰精品化、规模化效应明显。闻泰客
户结构健康、产品上新速度和销量均有亮眼表现。 

供不应求，功率半导体迎来景气周期。Yole 预计 2023 年全球功率分立器件
市场约为 188 亿美元，年复合增长率为 3.4%。供给端 8 寸晶圆设备停产，
限制产能释放。 8 寸晶圆厂由于运行时间过长，设备老旧，同时 12 寸晶圆
厂资本支出规模巨大，部分厂商逐渐关闭 8 寸晶圆厂，设备厂商也停止生产
8 寸设备。需求端汽车电子带来机遇。从 2001 年开始，我国就开始研发电
动汽车，并推出一些列国家及地方政府配套政策支持新能源汽车的发展。 

强强联手，与闻泰打造 5G+IoT+云的生态链。收购完成后，安世半导体将
成为闻泰科技的重要供应商，有利于推动闻泰科技进行产品创新和产品研
发，增强对产业链上游的控制力。目前安世半导体的主要客户在欧美等国，
其产品在汽车电子领域的占比较高，目前正在手机、计算机、通讯等方面在
积极开拓中国市场。闻泰科技将凭借其在手机、IOT、智能设备领域的客户
资源和积累，帮助安世半导体开拓中国市场，将安世半导体的研发和产能落
地到中国，增加安世半导体对中国客户的产品供应能力，并进一步挖掘安世
半导体在消费电子领域的市场潜力。 

盈利预测与投资建议。目前公司已经获得大部分主流品牌认可，成为其首选
ODM 服务供应商，仅考虑 ODM 业务我们预计 2019E/2020E/2021E 公司营
业收入为 332.48/664.85/930.75 亿元，同比增长 91.8%/100.0%/40.0%，
归母净利润为 13.17/17.97/25.24 亿元，同比增长 2058.6%/36.4%/40.5%
（不考虑安世），安世半导体 2020E/2021E 备考利润为 15/18 亿，考虑到
公司有望继续收购及安世未来几年 100% 并表等因素，闻泰 2020E/2021E
备考利润为 32.97/43.24 亿，目前股价对应的 2020E/2021E PE 为
37.5x/28.6x。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,916 17,335 33,248 66,485 93,075 

增长率 yoy（%） 26.1 2.5 91.8 100.0 40.0 

归母净利润（百万元） 329 61 1,317 1,797 2,524 

增长率 yoy（%） 

 

 

586.5 -81.5 2058.6 36.4 40.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.05 1.17 1.60 2.25 

净资产收益率（%） 9.1 1.9 27.8 28.3 28.1 

P/E（倍） 375.4 2026.3 93.9 68.8 49.0 

P/B（倍） 34.94 34.40 25.17 18.45 13.41  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 7551 11824 21584 35058 41649  营业收入 16916 17335 33248 66485 93075 

现金 936 1903 0 0 0  营业成本 15398 15764 29923 59504 83023 

应收票据及应收账款 2671 5088 9794 19966 21697  营业税金及附加 117 62 119 239 334 

其他应收款 535 43 1065 1150 1950  营业费用 141 151 66 266 652 

预付账款 30 35 89 159 188  管理费用 814 295 532 1197 1675 

存货 3186 1625 7507 10653 14685  研发费用 0 732 665 1662 2327 

其他流动资产 193 3130 3130 3130 3130  财务费用 110 212 475 1193 1809 

非流动资产 3364 5118 14366 32134 37847  资产减值损失 83 97 175 360 497 

长期投资 345 1176 2003 2829 3653  其他收益 54 60 200 100 100 

固定资产 1048 544 8691 24999 30019  公允价值变动收益 0 0 3 1 1 

无形资产 503 673 554 412 180  投资净收益 74 -10 19 24 27 

其他非流动资产 1469 2725 3118 3894 3995  资产处置收益 1 -3 0 0 0 

资产总计 10915 16942 35950 67191 79497  营业利润 381 69 1514 2188 2886 

流动负债 7207 13131 29161 57021 66761  营业外收入 6 4 10 9 7 

短期借款 859 2000 7464 16872 21916  营业外支出 7 9 7 7 8 

应付票据及应付账款 4211 8088 15257 31167 33606  利润总额 379 64 1517 2190 2885 

其他流动负债 2138 3043 6439 8982 11239  所得税 44 -8 77 149 73 

非流动负债 42 80 1132 2478 2237  净利润 335 72 1440 2041 2812 

长期借款 0 0 1052 2397 2157  少数股东损益 5 11 123 244 288 

其他非流动负债 42 80 80 80 80  归属母公司净利润 329 61 1317 1797 2524 

负债合计 7250 13211 30293 59498 68999  EBITDA 663 456 2121 4108 6028 

少数股东权益 127 136 259 503 791  EPS（元） 0.29 0.05 1.17 1.60 2.25 

股本 637 637 1124 1124 1124        

资本公积 2382 2382 2382 2382 2382  主要财务比率      

留存收益 524 572 1998 4015 6784  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3539 3595 5399 7190 9707  成长能力      

负债和股东权益 10915 16942 35950 67191 79497  营业收入(%) 26.1 2.5 91.8 100.0 40.0 

       营业利润(%) 103.1 -81.8 2089.7 44.5 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 586.5 -81.5 2058.6 36.4 40.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.0 9.1 10.0 10.5 10.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.9 0.4 4.0 2.7 2.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.1 1.9 27.8 28.3 28.1 

经营活动现金流 1394 3272 983 8911 4485  ROIC(%) 7.8 2.5 12.4 10.4 11.8 

净利润 335 72 1440 2041 2812  偿债能力      

折旧摊销 260 328 328 1124 1893  资产负债率(%) 66.4 78.0 84.3 88.6 86.8 

财务费用 110 212 475 1193 1809  净负债比率(%) 3.2 7.5 170.9 277.4 248.8 

投资损失 -74 10 -19 -24 -27  流动比率 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 

营运资金变动 1155 2813 -1238 4577 -2002  速动比率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 -393 -163 -3 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -971 -1639 -9554 -18867 -7579  总资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3 

资本支出 190 180 8421 16942 4889  应收账款周转率 6.3 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -715 -1822 -827 -823 -825  应付账款周转率 3.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -1497 -3282 -1960 -2748 -3515  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -399 -1424 1203 549 -1950  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.05 1.17 1.60 2.25 

短期借款 434 1141 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 2.91 0.87 7.93 3.99 

长期借款 -849 0 1052 1346 -240  每股净资产(最新摊薄) 3.15 3.20 4.37 5.96 8.20 

普通股增加 0 0 487 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1110 0 0 0 0  P/E 375.4 2026.3 93.9 68.8 49.0 

其他筹资现金流 1127 -2565 -335 -797 -1710  P/B 34.9 34.4 25.2 18.4 13.4 

现金净增加额 27 163 -7367 -9408 -5045  EV/EBITDA 186.8 272.3 62.6 35.1 24.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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ODM 加速前进，加大全球布局 

现在的闻泰科技不仅是人工智能（AI）、物联网（IoT）、手机、平板电脑、智能硬件、笔

记本电脑等产品的研发制造商，更是一个智能终端产业平台和管道。以智能终端为产业

基础，以上市公司为平台，闻泰科技正在构建从人工智能（AI）、物联网（IoT）、智能终

端产品研发到智能制造于一体的千亿级产业生态平台。闻泰科技荣获“中国电子信息百

强”、示范企业——“独角兽”、小米 2018 年全球核心供应商大会“最佳品质奖”、手机

供应链最具价值企业等多项奖项。 

 

闻泰科技服务的客户均为全球主流品牌，已经与 80%以上的主流品牌建立合作关系并不

断深化。国际数据公司 IDC、美国市场调研机构 IHS 和中国赛诺市场研究公司的研究数

据均显示，闻泰科技连续多年出货量在全球手机 ODM（原始设计制造）行业中稳居前列。 

 

图表 1：闻泰发展历史 

 
资料来源：闻泰官网，国盛证券研究所 

 

 

三星电子表示，已经在 2019 年 9 月底暂停中国手机工厂的生产，原因是来自中国国内

的竞争对手的压力太激烈，三星在中国最后一家位于惠州的工厂也已经停工，这意味着

三星此后在国内的手机生产或将全部交给闻泰科技。我们看到三星近两年正全面转向印

度、越南去生产手机。根据东方财富网，自去年开始，三星首次将中端 Galaxy A 系列机

型交予手机闻泰科技进行设计制造，并且取得了不错的成绩，进一步推动了三星对于通

过 ODM 进行手机制造的需求。 

 

随着 5G 时代的来临，闻泰科技成功抢占了 5G 市场竞争中的高地，在中国移动采购和招

标网站公布的中选结果中连续两次出现了闻泰科技的身影。包括 9 月 23 日，中国移动
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采购和招标网发布的自有品牌手机 Aladdin 产品制造服务项目中选结果公示，闻泰科技

全资子公司闻泰通讯股份有限公司成功中选。以及 8 月 12 日闻泰还中标了中国移动自

有品牌 5G 数据预研产品（蜂窝网通信类）采购项目。 

 

 

 

ODM 市场需求旺盛 

受益于通信技术和手机零部件的不断升级带来的历次换机潮，全球手机市场目前维持着

稳定增长的趋势。根据 IDC 统计，全球手机出货量由 2011 年的 17.18 亿部增长至

2018年的 18.91亿部，出货金额由 2011年的 3,049亿美元增长至 4,950亿美元。随着 5G 

时代的到来，2019 年至 2022 年，全球手机年平均出货金额预计将稳步提升至近 6,000 

亿美元。 

 

图表 2：2011-2022 年全球手机出货量和出货金额状况 

 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

全球手机出货量稳中略降，出货金额稳中略升。对 2019-2022 年预测，出货量及出货金

额都有所增长。总体全球手机市场未来趋势将稳定增长。 

 

技术升级和功能创新所引发的新产品需求推动手机行业在 2010 年以后实现渗透率的

快速提升，但随着行业发展日趋成熟并进入 4G 向 5G 升级的过渡期，行业增速逐渐放

缓，产品同质化现象开始呈现。同时，手机渗透率的逐步提升使得各手机产业链上的相

关厂商更加重视产品性能更新换代所带来的销量增长，推动产品质量的进一步提升，手

机的使用寿命逐步延长、产品性能日趋完善，在进一步改善用户体验的同时，也变相提

升了消费者更换机型的预期。 
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图表 3：2012-2022 年全球手机出货量增长率和出货金额增长率情况 

 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

智能手机市场占有率逐渐提升。智能手机出货量近年来保持高速增长，市场占有率逐步

提升。根据 IDC 统计，2018 年全球智能手机出货量达到 14.06 亿部，出货金额达到 

4,861 亿美元，分别占全球手机出货总量和出货总金额的 74.35%和 98.20%。另据 IDC 

预测，随着智能手机普及率不断提高，到 2020 年，全球智能手机出货量和出货金额占

比将分别增长至 80.59%和 98.90%。 

 

图表 4：2011-2022 年全球智能手机出货量和出货金额占比情况 

 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

在智能手机 ODM 行业方面，2017 年手机 ODM 重点厂商集中度提升至 48%，闻泰和华

勤领跑第一梯队。其中前五名分别为闻泰、华勤、龙旗、与德和西可，由此可以看出，

目前手机 ODM 中闻泰和华勤的优势较为明显，而闻泰已经连续多年蝉联出货量冠军宝

座。出货量上来看，闻泰和华勤依然处于上升状态，市场份额进一步提升。 
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图表 5：2017 年手机 ODM 厂商出货量及市场份额统计 

排名 企业 出货量（KK) 2017 市场份额 

1 闻泰 82.6 19.95% 

2 华勤 78.8 19.03% 

3 龙旗 41.1 9.93% 

4 与德 28 6.76% 

5 西可 15.8 3.82% 

6 天珑 14 3.38% 

7 中诺 12.8 3.09% 

8 禾苗 11.9 2.87% 
资料来源：旭日大数据，国盛证券研究所 

图表 6：2017 年 ODM 厂商份额 

 

资料来源：赛诺市场，国盛证券研究所 

 

2018 年，手机 ODM 厂商智能机整体出货 3.2 亿部，同比下滑 8.7%，其中 TOP5 ODM

厂商智能机出货 2.6 亿部，占比 81.3%左右.智能手机客户聚焦于华为，小米，联想，

OPPO,LG 和中国移动等手机品牌。其中 TOP3 ODM 厂商闻泰，华勤和龙旗出货 2.33 亿

部。在手机的 ODM 领域，目前排名前三的分别是闻泰、华勤和龙旗，闻泰，华勤和龙

旗 2018 年智能机出货继续保持增长，2018 出货量均创出新高，分别达到 9030 万部，

8480 万和 5780 万部，他们在智能手机的出货量上占比着绝对的市场地位，且在研发能

力、品质管控、供应链管理等各个环节都有明显的优势。 

 

从竞争力看，闻泰精品化、规模化效应明显。闻泰客户结构健康、产品上新速度和销量

均有亮眼表现。全面出货千万台机型有 3 款、百万有 11 款。超过 1000 元的热销机型有

6 款。 
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图表 7：规模化效益凸显 

ODM 厂

商 
总部 重点客户 

全球出货千万

级的客户数量 

机型出货百万

以上型号数量 

闻泰 上海 华为、小米、魅族、联想（MOTO）、中国移动、华硕、TCL（Alcatel） 3 家 11 款 

华勤 上海 华为、小米、魅族、LG、中国移动、华硕、深圳传音 3 家 6 款 

龙旗 上海 华为、小米、魅族、联想、360、TCL、HTC、GM、BQ 2 家 2 款 

与德 上海 魅族、联想、华硕、中兴、TCL（Alcatel） 1 家 2 款 

中诺 深圳 华为 1 家 1 款 

资料来源：赛诺市场，国盛证券研究所 

对于手机 ODM 行业趋势，主要有三方面：1.ODM 物料自供比例有望持续提升；2.ODM

厂商继续强化精品战略；3.更多品牌厂商正在与 ODM 厂商建立合作，如 OPPO、vivo、

三星等都将向 ODM 厂商委托订单。 

 

图表 8：ODM 物料自供比例有望提升 

 

资料来源：赛诺市场，国盛证券研究所 

 

 

功率半导体迎来景气周期 

根据 Yole 统计 2017 年全球分立器件功率器件市场约为 154 亿美元，其中 MOSFET 市

场规模为 63 亿美元，占比 41%；IGBT 市场为 10 亿美元，占比 7%；整流器市场为 33

亿美元，占比 21%；功率器件模组市场为 35 亿美元，占比 23%。预计 2023 年全球功

率分立器件市场约为 188 亿美元，年复合增长率 CAGR 为 3.4%。 
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图表 9：全球分立器件销售额（亿美元） 

 

资料来源：Wind，全球半导体贸易组织，国盛证券研究所 

 

图表 10：全球分立器件市场规模预测（亿美元）  图表 11：2017 全球功率器件占比（按产品） 

 

 

 

资料来源：Yole，国盛证券研究所 
 

资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

 
中国功率半导体市场占世界近 40%，空间巨大 

2017 年全球发电总量达到 255512.8 亿千瓦时，其中中国发电量为 64951.4 亿千瓦时，

独占全球发电量的四分之一，发电量位居世界第一。巨大的用电量给功率器件发展提供

了条件。根据 Yole Developpement 统计，2015 年中国功率器件市场销售额占全球总规

模的 39%。根据中国半导体协会统计 2017 年，中国功率半导体市场规模为 2170 亿元，

同比增长 3.93%。预计 2018 年中国功率半导体市场规模为 2264 亿元，同比增长率为

4.3%。 
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图表 12：中国功率半导体市场（亿元）  图表 13：2017 年不同地区功率器件销售额占比 

 

 

 

资料来源：Yole，国盛证券研究所 
 

资料来源：Yole，国盛证券研究所 

 

 
全球功率半导体企业大多数为 IDM，市场较为集中 

全球功率半导体龙头企业几乎均为 IDM，如英飞凌、安森美、罗姆等，他们拥有自己的

晶圆厂、芯片制造厂、封装厂。逻辑、存储等芯片的发展是沿着摩尔定律不断地缩减制

程，从而提高性能与产量，但由于芯片制造环节需要投入大量的资源和技术，很多厂商

无法承担如此高的成本，所以就形成了台积电、联电、中芯国际等代工厂。不同于逻辑、

存储，功率半导体等特色工艺芯片制程已经够用，制造的难点在于工艺经验，通过将芯

片做薄、单位面积功率做大来形成自己的核心优势，这就需要生产企业对产业链的理解

和掌控。IDM 模式一方面可以降低成本提升盈利能力，另一方面可以掌握全部生产过程，

可以根据不同产品需求生产不同电性功能的芯片，从而使得生产更具弹性，有效提升机

器产量利用。 

 

欧美日厂商凭借着原有技术开发优势、完善的制造生产与品质管理能力，并利用品牌优

势打通销售，长期瓜分功率分立器件元件市场的 70%。台湾厂商因以代工起家，在技术

和营销手段不及欧美日大厂，市占率仅占 10%。根据 IHS 的统计，全球功率半导体前

10 大厂商占据了全球市场的 60%，其中英飞凌占比 18.5%排名第一，第二位安森美占

比 9.2%，第三为意法半导体，占比 5.3%。 
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图表 14：全球功率半导体产业链情况 

 
资料来源：IHS，国盛证券研究所 

海外功率半导体龙头开始做加减法，调整经营模式，提高核心竞争力。随着功率分类器

件的发展，产品越来越趋于同质化，欧美日面临着亚洲国家同业的成本竞争，包括政府

补贴，不得不开始重新调整自己的经营模式。一方面通过做减法，剥离自己没有优势或

盈利能力不强的产品，另一方面通过并购、强强联合等，调整和完善自身产品线，以获

取更大的优势。 

 

强强联手，闻泰与安世打造 5G+IoT+云的生态链 

闻泰科技是全球领先的智能终端产品研发公司，业务领域涵盖通讯终端（4G/5G）、物联

网（IoT）、人工智能（AI）、智能硬件、笔记本电脑、服务器、半导体等领域的研发设计

和智能制造。闻泰科技主要为华为、小米、联想、LG 等全球知名品牌提供产品研发服务，

凭借强大的技术优势，打造了众多畅销全球的优秀产品，出货量连续多年在全球手机

ODM（原始设计制造）行业中处于龙头地位。 

 

安世半导体的半导体产品可用于闻泰科技的硬件产品中。本次交易完成后，安世半导体

将成为闻泰科技的重要供应商，有利于推动闻泰科技进行产品创新和产品研发，增强对

产业链上游的控制力，由上游的安世半导体为其提供长期稳定的元器件供货保障，可增

强其议价能力和风险抵御能力 

 

客户资源优势互补。目前安世半导体的主要客户在欧美等国，其产品在汽车电子领域的

占比较高，目前正在手机、计算机、通讯等方面在积极开拓中国市场。闻泰科技将凭借

其在手机、IOT、智能设备领域的客户资源和积累，帮助安世半导体开拓中国市场，将

安世半导体的研发和产能落地到中国，增加安世半导体对中国客户的产品供应能力，并

进一步挖掘安世半导体在消费电子领域的市场潜力。 
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图表 15：广阔的客户群体 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

技术协同效应。闻泰科技可以利用安世半导体在汽车电子和 IoT 领域中的影响力和渠道，

并且在 5G 阶段推出 5G 模块，包括 IoT 模块。安世半导体具备全球领先的封测能力，可

以做到五层叠加封装，利用 SOC 芯片级的封装技术实现大量组件的一次性封装，同时还

可保证产品的面积非常小、功耗非常低。 

 

此外，闻泰科技具备较强的研发能力，在软件和系统集成方面经验丰富。依托安世的大

规模制造和封装能力，闻泰科技发挥自身优势，研发模块驱动，甚至搭建服务器中的大

数据模型，最终将其与智能终端相连接，为 IoT 用户提供全产业链服务。 
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图表 16：闻泰与安世的协同效应 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

闻泰计划实际控制安世半导体后，尽快推进安世半导体的研发落地国内，降低安世研发

运营成本，原有安世研发和工厂产能全部用于汽车电子的生产和供应保障。国内新增研

发和生产全部用于拓展消费电子及5G带来的增量市场需求，以更好服务闻泰5G的发展。 

 

未来根据产品线和市场需求的增加，争取在现有的基础上扩建产能，实现投资和产能都

翻一番的目标，使项目投资达百亿级。在现有安世管理团队的大力帮助下，安世与闻泰

再打造一个安世中国，使安世半导体大幅占领中国市场和抢占 5G 市场先机，让安世帮

助闻泰科技实现国际化、全球化，进而实现中国供应链的崛起。 

 

盈利预测与投资建议 

目前公司已经获得大部分主流品牌认可，成为其首选 ODM 服务供应商，仅考虑 ODM 业

务我们预计 2019E/2020E/2021E 公司营业收入为 332.48/664.85/930.75 亿元，同比增

长 91.8%/100.0%/40.0% ，归母净利润为 13.17/17.97/25.24 亿元，同比增长

2058.6%/36.4%/40.5%（不考虑安世），安世半导体 2020E/2021E 备考利润为 15/18

亿，考虑到公司有望继续收购及安世未来几年 100% 并表等因素，闻泰 2020E/2021E

备考利润为 32.97/43.24 亿，目前股价对应的 2020E/2021E PE 为 37.5x/28.6x。维持“买

入”评级。 

 

 

风险提示 

下游需求不及预期：由于受到外部环境的影响，若手机市场的增速不及预期，手机供应

链公司的经营业绩将受到不利影响。 

行业竞争加剧：随着各零部件市场的不断扩大，行业竞争将会更加激烈。 
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