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靓丽成绩单的背后，OV王者归来 

——韦尔股份（603501.SH）动态跟踪报告 

 

   公司动态  

      ◆首季并表交出靓丽成绩单 

公司发布 2019年年报，追溯调整后，实现营收 136.32亿元，同比增

长 40.58%，净利润为 4.66 亿元，同比增长 221.14%。剔除公司 2017 年

限制性股票股权激励计划及公司 2019年股票期权激励计划在 2019年度摊

销费用的影响，2019年扣非后归母净利润为 5.16亿元，同比增长 48.84%。 

◆48M重塑竞争格局，OV王者归来 

光学创新永不眠，量的方面，智能手机配置的摄像头数量不断提升；

价的方面，CIS的尺寸和分辨率不断提升，CIS的价值量越来越高，CIS市

场规模持续高增长。48M 成为主流，64M 紧跟其后。2019 年下半年 48M

从中高端手机进入低端千元机系列，我们预计 2020 年下半年 64M将有望

渗透进入低端千元机系列。48M像素的 CIS是一个非常重要的节点，三大

难点铸就高壁垒，一旦跨越后，更高端的 64M、108M 也将水到渠成。随

着豪威陆续推出 48M和 64M产品，宣告王者归来，向上突破靠近第一梯队，

同时拉开与第二梯队厂商的距离，豪威的市占率和盈利能力都有望提升。 

◆毛利率提升已显现，协同效应值得期待 

2019年豪威（包括思立微）的毛利率提升至 30.6%，一方面是由于整

体 CIS行业景气度较高，更重要的是豪威突破 48M，重塑竞争格局，盈利

能力提升。公司持续加大研发投入，研发能力持续提升。此外，公司持续

做好供应链管理优化，各业务体系的协同效应值得期待。 

◆估值与评级 

光学创新永不眠，CIS量价齐升，行业持续增长。公司陆续推出 48M、

64M 产品，王者归来，迈入第 1.5 梯队，市占率和毛利率有望持续提升。

合并报表后，我们上调公司 2020-2021年净利润预测分别为 20.38、27.06

亿元（上次分别为 1.49、2.67 亿元），新增 2022 年净利润预测为 34.66

亿元，当前市值对应 PE估值分别为 66、50、39倍，上调公司评级至“买

入”评级。 

◆风险提示：疫情影响导致半导体行业景气度下行风险、收购整合协同效

应不及预期风险、行业竞争加剧风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,964 13,632 19,084 24,810 29,772 

营业收入增长率 64.74% 243.93% 40.00% 30.00% 20.00% 

净利润（百万元） 139 466 2,038 2,706 3,466 

净利润增长率 1.20% 235.46% 337.71% 32.78% 28.06% 

EPS（元） 0.30 0.54 2.36 3.13 4.01 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.49% 5.87% 20.58% 22.75% 24.28% 

P/E 511 288 66 50 39 

P/B 43.3 16.9 13.6 11.3 9.4 

资料来源：Wind 2019年为追溯后数据，光大证券研究所预测，2020年 4月 10日 
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1、首季并表交出靓丽成绩单 

1.1、重组方案进程：2019年 8月完成重组 

韦尔股份于 2018年 8月 15日披露了《上海韦尔半导体股份有限公司发

行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，拟以发行股份的方式购

买 27名股东持有的北京豪威 96.08%股权、8名股东持有的思比科 42.27%

股权以及 9 名股东持有的视信源 79.93%股权，同时采取询价的方式向不超

过 10 名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配套资金不超过 20 亿

元，用于标的公司建设项目及支付中介机构费用。视信源为持股型公司，其

主要资产为持有的思比科 53.85%股权。本次交易完成后，韦尔股份将持有

北京豪威 100%股权、视信源 79.93%股权，直接及间接持有思比科 85.31%

股权。 

图表 1：韦尔股份、北京豪威、思比科、视信源 2017年财务数据（亿元） 

项目 资产总额 营业收入 资产净额 

北京豪威 100%股权 143.72 90.50 90.81 

思比科 42.27%股权 2.39 4.62 0.95 

视信源 79.93%股权 0.04 — 0.02 

标的资产合计 146.15 95.13 91.78 

资料来源：wind 

 

2019年 8月 30日，韦尔股份完成资产重组，持有北京豪威 100%的股

权，持有思比科 96.12%股权，持有视信源 100%的股权。 

2019年 10月 31日，韦尔股份公布 2019年三季报，2019年前三季度

实现营业总收入 94.06亿元，同比增长 39.93%，归母净利润 1.35亿元，同

比下降 45.4%。 

经追溯调整，2018 年前三季度实现营收 67.22 亿元，归母净利润 2.47

亿元，其中北京豪威 2018年 1-4月利润表数据未纳入合并报表范围。 

 

1.2、2019年年报分析：豪威实际净利润大幅增长 

2019年 4月 10日，韦尔发布 2019年年报，实现营收 136.32亿元，同

比增长 40.58%，净利润为 4.66亿元，同比增长 221.14%。 

2019年 8月 28日，公司已完成北京豪威 85.53%股权、思比科 42.27%

股权、视信源 79.93%股权登记手续。北京豪威成为公司的全资子公司，自

2018年 4月 28日起，虞仁荣先生通过控制北京豪威董事会，成为北京豪威

的实际控制人，公司与北京豪威在合并前后均受控股股东虞仁荣先生控制且

该控制并非暂时性的，因此上述合并为同一控制下企业合并，并追溯调整前

期财务报表数据。思比科、视信源作为非同一控制下企业合并纳入合并报表

范围。 

经追溯调整，公司 2018年实现营收 97.02亿元，归母净利润 1.45亿元，

其中北京豪威 2018年 1-4月利润表数据未纳入合并报表范围。 
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图表 2：追溯调整收入梳理（亿元） 

 
2018 2019 YOY 备注 

豪威+思比科实际收入 93.20 104.05 12% 
2018年豪威 87.10亿元，思比科 6.10亿元，2019为年报中 CIS

相关业务收入合计 

2018追溯并表收入（豪威） 57.43 104.05 81% 北京豪威 2018年 1-4月利润表数据未纳入合并报表范围 

韦尔本部设计收入 8.31 9.54 15% 2019年报中除 CIS之外的设计业务收入合计 

韦尔本部经销收入 31.28 22.35 -26% 2019年报中经销业务收入 

韦尔本部收入合计 39.59 32.27 -18% 2019年报本部设计业务与经销业务合计 

2018追溯并表收入合计 97.02 136.32 41% 2019年年报数据 

资料来源：wind 

 

图表 3：追溯调整净利润梳理（亿元） 

 
2018 2019 YOY 备注 

豪威实际净利润 2.65 10.80 308% 2019上半年净利润 3.2亿元，下半年净利润 7.6亿元 

思比科实际净利润 0.08 0.47 
  

韦尔本部净利润 1.39 \ 
  

追溯合并后净利润 1.45 4.66 221% 
北京豪威 2018年 1-4月未并表，2018年 5月-2019年 8月并表

部分净利润，9-12月并表 100%净利润 

资料来源：wind 

 

2019年公司扣非后归母净利润 3.34 亿元，剔除公司 2017 年限制性股

票股权激励计划及公司 2019 年股票期权激励计划在 2019 年度摊销费用的

影响，2019年扣非后归母净利润为 5.16亿元，同比增长 48.84%。 

公司 2019 年前三季度归母净利润及扣非后归母净利润与第四季度差异

较大主要是因为：同一控制下企业合并会计处理造成，2019 年 1 月-8 月豪

威收入 100%并表，但净利润只有约 32%并表；2019年 9月至 2019年 12

月北京豪威实现的利润全部归属于上市公司股东净利润。单 2019 年四季度

实现收入 42.26亿元，归母净利润 3.31元。 

图表 4：公司分季度的主要会计数据（亿元） 

 
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入 26.46 30.60 37.03 42.26 

归母净利润 0.49 0.26 0.59 3.31 

扣非后归母净利润 0.27 -0.11 0.46 2.73 

资料来源：wind 

 

1.3、业绩承诺：三个承诺方均超额完成 

2019年 5月 17日，承诺方虞仁荣和绍兴韦豪分别出具了《关于补充利

润补偿的承诺函》，承诺虞仁荣和绍兴韦豪将按照《利润补偿协议》列明的

承诺净利润数与北京豪威技术研发材料费用资本化对当期净利润的预测影

响金额之和作为新的承诺净利润数，具体为北京豪威 2019、2020 及 2021

年度内实现的扣非后净利润承诺数不低于 5.99亿元、8.85亿元及 11.51 亿

元。 
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2019-2021年，北京豪威因收购美国豪威产生的可辨认的无形资产和其

他长期资产增值摊销的影响数预计分别为 1.55亿元、1.55亿元和 1.74亿元。 

剔除公司配套资金产生的影响，2019 年北京豪威扣非后归母净利润为

10.41亿元；思比科扣非后归母净利润为 0.43亿元；视信源扣非后归母净利

润为 0.23亿元。 

图表 5：北京豪威、思比科、视信源业绩承诺（亿元） 

业绩承诺方 2019年承诺 2020年承诺 2021年承诺 2019年实现 

北京豪威 5.99 8.85 11.51 10.41 

北京豪威摊销影响 1.55 1.55 1.74  

北京豪威经营业绩 7.54 10.40 13.25  

思比科 0.25 0.45 0.65 0.43 

视信源 0.13 0.24 0.35 0.23 

资料来源：wind 

 

 

2、光学创新永不眠，CIS量价齐升 

2.1、CIS量价齐升，行业持续增长 

光学一直是智能手机创新的主要方向之一，摄像头核心零部件 CIS量价

齐升。量的方面，智能手机配置的摄像头数量不断提升。后置摄像头从单摄

到双摄三摄再到四摄五摄，前置摄像头从单摄到双摄。根据 Yole数据，2019

年平均每个智能手机配置 3.06个摄像头，预计 2025年将达到 3.83个摄像

头。 

图表 6：手机摄像头结构分拆  图表 7：手机摄像头各部件价值占比 

 

 

 

资料来源：Yole 2018.9  资料来源：Yole 2020.3 

 

价的方面，CIS的尺寸和分辨率不断提升，CIS的价值量越来越高。CIS

尺寸从 1/3.4 英寸、1/2.8英寸、1/2.55 英寸、1/2.3英寸、1/2 英寸、1/1.7

英寸到 1/1.54英寸、1/1.4英寸、1/1.33英寸、1/1.28英寸。CIS的分辨率

等于 CIS的面积除以单个像素点的面积，从 2M、5M、8M到 12M、13M、

16M、20M、24M再到 32M、48M、64M、108M。 
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图表 8：CIS的尺寸不断变大  图表 9：CIS的分辨率不断变大 

 

 

 

资料来源：三星官网  资料来源：三星官网 

 

此外，汽车、安防、工业、医疗等领域的广泛应用同样驱动 CIS的需求

持续增加。根据 Yole数据，2019年全球 CIS市场规模超过 190亿美金，预

计 2025年将达到 280亿美金。 

图表 10：CIS应用广泛  图表 11：CIS市场规模 

 

 

 

资料来源：Yole   资料来源：Yole 2020.3 

 

2.2、48M成为主流，64M紧跟其后 

2018年，在索尼和三星分别发布了 IMX586 和 GM1 两款 48M 的 CIS

并投入市场后，各大手机厂商已经有多款中高端机型开始使用，尤其在国产

手机品牌中，应用比较广泛。2019年下半年发布的红米 Note 8和荣耀 Play 

3将 48M从中高端手机带入低端千元机系列。此外，三星旗舰机 S20 Ultra

的潜望式长焦摄像头也配置了 48M。 

2019年 8月，小米发布 Redmi Note 8 Pro，采用了三星的 64M图像传

感器 GW1，成为第一款配置 64M 图像传感器的手机。2020 年上半年，

2000-3000元价位的智能手机荣耀 30S和Redmi K30 Pro配置了 64M主摄。

我们预计 2020年下半年 64M将进入 1000元以下价位的智能手机。 
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图表 12：红米 Note 8和荣耀 Play 3  图表 13：荣耀 30S和 Redmi K30 Pro 

 

 

 

资料来源：华为官网、小米官网  资料来源：华为官网、小米官网 

 

70%的智能手机将成为 48M/64M的目标市场。目前 48M的应用主要集

中在 1000-4000 元的中低端机市场。根据 GFK 数据，2019Q1全球智能手

机出货量中，价格 100-250美元的低端机占比 38.2%，价格 250-500美元的

中端机占比 26.5%，价格 500美元以上的高端机占比 22.9%。我们预计未来

70%左右的智能手机市场将成为 48M/64M的目标市场。 

图表 14：智能手机价格段分布 

 

资料来源：GFK 

 

3、48M重塑竞争格局，OV王者归来 

3.1、48M三大难点铸就高壁垒，64M水到渠成 

48M像素的 CIS是一个非常重要的节点，一是市场层面，2019年 48M

进入千元机价位，成为中低端智能手机主摄的标配；二是供给层面，48M像

素是一个高门槛制程，一旦跨越后，更高端的 64M、108M也将水到渠成。

目前，48M只有索尼、三星、豪威这三家龙头厂商有能力提供，而其他厂商

尚未研发成功。 

48M具有三大技术难点：Quad Bayer设计及处理算法、高速数据传输

电路设计、0.8μm像素工艺。 

（1）Quad Bayer设计及处理算法。48M的 CIS像素采用 Quad Bayer

形式，需要用算法转化为 Normal Bayer。Quad Bayer处理算法分为 Binning

和 Remosaic 两种。Binning 算法是将四个相邻的拥有相同颜色的像素一起

读出并拼在一起（四合一），实际上实现的是 12M输出。Remosaic算法是
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将 4×4的Quad Bayer转化为 4×4的Normal Bayer，从而真正的实现 48M

全尺寸出图。 

图表 15：Quad Bayer工作原理 

 

资料来源：海力士 

 

（2）高速 ADC设计。CIS获取的是模拟信号，而手机 SOC平台处理

的是数字信号，模拟信号与数字信号之间的转换需要模数转换电路。48M数

据量是 12M的四倍，对模数转换电路的设计提出了更高的要求。 

图表 16：CIS高速 ADC设计 

 
资料来源：索尼 

 

（3）0.8μm 工艺。像素点越小，相同面积芯片上的像素数量越多，即

相同像素情况下芯片面积可以越小，成本越低。2018年，索尼成功突破 0.8

μm，并在 2019年开始在手机中广泛使用，随后三星、豪威也相继实现 0.8μ

m 工艺。如果用 1.0μm 工艺做 48M，虽然大像素有更好的感光性，但其芯

片成本也会增加很多，综合性价比要比 0.8μm差很多，缺乏市场竞争力。 
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图表 17：像素点尺寸越来越小 

 
资料来源：TechInsights 

 

 

3.2、OV王者归来，迈入第 1.5梯队 

豪威科技（OV）成立于 1995 年，2000 年在纳斯达克上市。在 2011

年之前，OV占据 CIS图像传感器行业一半左右的份额，而当时的索尼市占

率仅有 7%左右。在 2011年后，OV的市占率逐年下降，强者逐渐陨落，并

于 2016 年被中资收购，从纳斯达克退市。在此期间，索尼、三星快速扩充

市场，市占率后来居上。根据台湾 Yuanta Research数据，2018年，索尼

稳坐 CIS 行业第一，市占率达到 49.9%，三星市占率 19.6%排名第二，而

OV仅有 10.3%屈居第三。 

图表 18：2018年 CIS行业市占率 

 

资料来源：Yuanta Research, 2018 

 

随着 2019年 48M 成为市场主流，豪威科技突破 48M 技术，开始重塑

CIS行业竞争格局。评价 CIS供应商技术能力，主要看以下几个指标：感光

尺寸、分辨率、像素工艺、实际输出像素（解析度）、帧率、是否在芯片上

堆叠算法等。 
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综合性能上看，索尼 IMX586（30fps@48M 硬件直出+3HDR）>索尼

IMX582（30fps@48M 硬件直出+普通 HDR）>豪威 OV48B（10fps@48M

硬件直出+普通 HDR）>三星 GM2（10fps@48M+普通 HDR）>三星 GM1

三星 GM2（30fps@12M+普通 HDR）。 

2020 年 2 月，豪威推出 64M 像素的图像传感器 OV64C，再次与索尼

三星 64M争锋。 

图表 19：CIS主要厂商技术对比 

参数 索尼 

IMX586 

索尼 

IMX582 

索尼 

IMX686 

豪威 

OV48B 

豪威 

OV64C 

三星 

GM1 

三星 

GM2 

三星 

GW1 

光学尺寸 1/2’’ 1/2’’ 1/1.7’’ 1/2’’ 1/1.7’’ 1/2’’ 1/2.25’’ 1/1.72’’ 

分辨率 48M 48M 64M 48M 64M 48M 48M 64M 

像素工艺 0.8μm 0.8μm 0.8μm 0.8μm 0.80μm 0.8μm 0.8μm 0.8μm 

最高输出

像素 

48M 

(8000×6000) 

48M 

(8000×6000) 

64M 

（9248×6944） 

48M 

(8000×6000) 

64M 

（9248×6944） 

12M 

(4000×3000) 

48M 

(8000×6000) 

64M 

(9280×6944) 

帧率 30fps @48M 

- 

90fps@4K 

240fps@1080P 

480fps@720P 

30fps @48M 

- 

30fps@4K 

240fps@1080P 

480fps@720P 

 10fps@48M 

30fps@12M 

60fps@4K 

240fps@1080P 

480fps@720P 

15fps@64M 

30fps@12M 

30fps@8K 

60fps@4K 

- 

30fps@12M 

- 

240fps@1080P 

- 

10fps@48M 

30fps@12M 

- 

240fps@1080P 

- 

21fps@64M 

30fps@12M 

- 

480fps@1080P 

- 

Remosaic 片上 Remosaic 片上 Remosaic  片上 Remosaic 片上 Remosaic - 平台 Remosaic 平台 Remosaic 

HDR 3HDR 普通 HDR  普通 HDR 3HDR 普通 HDR 普通 HDR 3HDR 

资料来源：各公司官网，光大证券研究所整理 

 

我们认为豪威已迈入 CIS行业第 1.5梯队。过去，索尼、三星双寡头处

于 CIS行业第 1梯队，竞争格局好，盈利能力好；豪威、海力士等处于第 2

梯队，竞争格局差，盈利能力差；随着豪威突破 48M技术，凭借着 48M三

大核心技术的高门槛，豪威向上突破靠近第一梯队，同时拉开与第二梯队厂

商的距离，豪威的市占率和盈利能力都有望提升。 

图表 20：豪威科技迈入第 1.5梯队 

 
资料来源：光大证券研究所整理 
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4、毛利率提升已显现，协同效应值得期待 

4.1、豪威毛利率显著提升，研发能力持续提升 

2018年豪威（包括思立微）的毛利率仅有 25.45%左右，主要是由于竞

争格局较差。而 2019年豪威（包括思立微）的毛利率提升至 30.6%，一方

面是由于整体 CIS行业景气度较高，更重要的是豪威突破 48M，重塑竞争格

局，向行业第一梯队靠近，盈利能力提升。 

图表 21：豪威+思比科实际毛利率提升显著 

 2018 2019 

豪威+思比科实际毛利率 25.45% 30.6% 

韦尔本部设计毛利率 33.46% 35.8% 

韦尔本部经销毛利率 20.79% 8.3% 

韦尔本部综合毛利率 23.45% 16.50% 

合并后综合毛利率 24.30% 27.40% 

资料来源：wind 

 

公司技术实力来源公司持续加大研发投入。2019 年，公司研发投入合

计约 16.94亿元，半导体设计业务研发投入占半导体设计业务销售收入比例

达到 14.92%。近年来公司不断加大研发投入，为公司提升产品竞争力，丰

富产品类型提供了坚实基础。公司在稳步提升原有产品类型的研发投入基础

上，持续加大在北京豪威及思比科专注设计研发的 CMOS 图像传感器芯片

领域的研发投入。截至 2019年末，公司合计已拥有专利 3,957项，其中发

明专利 3,826项，实用新型 131项；集成电路布图设计权 95项；软件著作

权 88项。 

 

4.2、供应链管理优化，协同效应值得期待 

为确保产品质量、稳定的产能供应和成本控制，芯片设计企业需要与其

主要的晶圆厂、封装及测试厂商建立紧密的合作关系。公司半导体设计业务

长期以来采用 Fabless模式与主要晶圆厂、封测厂进行了深入合作，为产品

稳定供货提供了较为坚实的保障。公司与已有的晶圆厂、封装厂持续开展深

度合作，同时在充分保障产品质量的前提下，公司将部分相对成熟的产品转

移至本土晶圆厂，为公司日益增长的产能需求提供保障的同时，也有利于公

司进行成本控制。 

公司统筹安排各业务板块的发展战略，充分发挥各业务体系的协同效

应，提升公司在半导体领域的业务规模和竞争力。在研发上，思比科在豪威

科技的技术带动下，设计及产品定义能力大幅提升。同时思比科长期致力于

中低端 CMOS 图像传感器的研发设计，其高性价比的产品可以满足中低端

CMOS传感器市场的需求，避免了豪威科技在相关产品市场上的消耗。此外，

公司在维持原有产品客户规模的基础上，通过豪威科技及思比科在移动通

信、安防、汽车电子、医疗等领域的优质客户资源，公司原有产品市场得到

进一步拓展。 
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5、盈利预测与投资建议 

首季并表交出靓丽成绩单，业绩承诺超额完成。光学创新永不眠，CIS

量价齐升，行业持续增长。48M成为主流，三大难点铸就高壁垒，64M紧跟

其后。豪威王者归来，迈入第 1.5梯队，重回主摄战场，并拉开与海力士等

第二梯队厂商之间的距离。豪威毛利率已显著提升，研发能力持续提升，供

应链管理优化，协同效应值得期待，公司将迎来快速增长期。 

由于公司重组完成，豪威科技和思比科并入合并报表，我们上调公司

2020-2021年净利润预测分别为 20.07、26.59亿元（上次分别为 1.49、2.67

亿元），新增 2022 年净利润预测为 34.34 亿元，当前市值对应 PE 估值分

别为 67、51、39倍，上调公司评级至“买入”评级。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,964 13,632 19,084 24,810 29,772 

营业收入增长率 64.74% 243.93% 40.00% 30.00% 20.00% 

净利润（百万元） 139 466 2,007 2,659 3,434 

净利润增长率 1.20% 235.46% 331.07% 32.48% 29.12% 

EPS（元） 0.30 0.54 2.32 3.08 3.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.49% 5.87% 20.33% 22.48% 24.19% 

P/E 511 288 67 51 39 

P/B 43.3 16.9 13.6 11.4 9.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 10日 

 

6、风险分析 

1. 疫情影响导致半导体行业景气度下行风险：半导体行业具有周期性，受

到疫情影响，如果景气度持续下行，公司经销业务营收及毛利率可能会

受到影响导致公司盈利能力变差。 

2. 收购整合协同效应不及预期风险：韦尔收购豪威之后需要整合双方的管

理、产品、客户、渠道等，如果整合不够好，协同作用存在不及预期风

险。 

3. 48M渗透率不及预期的风险：48M相比 12M等价格更贵，48M存在推

广不及预期的风险。 

4. 行业竞争加剧风险：目前 48M主要有索尼、三星、豪威三家厂商突破，

未来如果其他厂商有所突破，行业竞争存在加剧风险。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,964  13,632  19,084  24,810  29,772  

营业成本 3,036  9,898  13,550  17,540  20,840  

折旧和摊销 40  544  173  180  189  

税金及附加 12  17  19  25  30  

销售费用 86  402  458  595  715  

管理费用 445  731  821  1,067  1,280  

研发费用 127  1,282  1,622  2,109  2,531  

财务费用 53  274  272  384  460  

投资收益 3  1 1  1  1  

营业利润 121  785  2,270  3,013  3,855  

利润总额 123  784  2,270  3,013  3,856  

所得税 7  79  227  301  386  

净利润 116  705  2,043  2,711  3,471  

少数股东损益 -23  240  5  5  5  

归属母公司净利润 139  466  2,038  2,706  3,466  

EPS(按最新股本计) 0.30  0.54  2.36  3.13  4.01  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 5  805  302  940  2,147  

净利润 139  466  2,038  2,706  3,466  

折旧摊销 40  544  173  180  189  

净营运资金增加 696  5,784  3,460  3,767  3,213  

其他 -869  -5,989   -5,370   -5,713   -4,721   

投资活动产生现金流 -1,546   -1,728  -188  -304  -269  

净资本支出 -85  -727  -273  -280  -270  

长期投资变化 576  24  0  0  0  

其他资产变化 -2,037  -1,026  85  -24  1  

融资活动现金流 1,163  1,120  1,497  796  -637  

股本变化 0  408  0  0  0  

债务净变化 1,096  3,373  1,830  1,895  908  

无息负债变化 225  3,192  811  962  801  

净现金流 -381  195  1,610  1,431  1,240  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 4,600  17,476  22,100  26,953  31,048  

货币资金 441  3,161  4,771  6,202  7,443  

交易性金融资产 13  12  12  12  12  

应收帐款 883  2,540  3,507  4,560  5,471  

应收票据 96  11  0  0  0  

其他应收款（合计） 9  26  32  41  49  

存货 919  4,366  6,178  8,174  9,823  

其他流动资产 100  282  386  495  589  

流动资产合计 2,584  10,881  15,489  20,218  24,232  

其他权益工具 0  117  117  117  117  

长期股权投资 576  24  24  24  24  

固定资产 215  1,588  1,540  1,505  1,478  

在建工程 0  92  174  235  282  

无形资产 75  1,334  1,357  1,379  1,401  

商誉 75  2,249  2,249  2,249  2,249  

其他非流动资产 864  176  176  176  176  

非流动资产合计 2,016  6,596  6,611  6,735  6,816  

总负债 2,955  9,521  12,162  15,019  16,727  

短期借款 1,600  1,654  4,230  6,825  7,633  

应付账款 280  1,882  2,574  3,333  3,960  

应付票据 100  0  0  0  0  

预收账款 9  128  181  236  283  

其他流动负债 0  -887  -887  -887  -887  

流动负债合计 2,908  7,606  10,236  12,993  14,601  

长期借款 42  928   1,028   1,128   1,228  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 1  896  896  896  896  

非流动负债合计 47  1,915  1,926  2,026  2,126  

股东权益 1,644  7,955  9,938  11,934  14,321  

股本 456  864  864  864  864  

公积金 1,195  6,692  6,896  7,081  7,081  

未分配利润 620  1,002  2,776  4,581  6,963  

归属母公司权益 1,636  7,926  9,904  11,895  14,277  

少数股东权益 9  29  34  39  44  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 23.4% 27.4% 29.0% 29.3% 30.0% 

EBITDA率 5.3% 15.7% 14.7% 14.8% 15.4% 

EBIT率 4.3% 11.5% 13.8% 14.1% 14.8% 

税前净利润率 3.1% 5.8% 11.9% 12.1% 13.0% 

归母净利润率 3.5% 3.4% 10.7% 10.9% 11.6% 

ROA 2.5% 4.0% 9.2% 10.1% 11.2% 

ROE（摊薄） 8.5% 5.9% 20.6% 22.8% 24.3% 

经营性 ROIC 5.0% 10.9% 14.3% 15.4% 16.7% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 64% 54% 55% 56% 54% 

流动比率 0.89  1.43  1.51  1.56  1.66  

速动比率 0.57  0.86  0.91  0.93  0.99  

归母权益/有息债务 0.99  1.58  1.44  1.36  1.48  

有形资产/有息债务 2.60  2.61  2.58  2.57  2.75  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 2% 3% 2% 2% 2% 

管理费用率 11% 5% 4% 4% 4% 

财务费用率 1% 2% 1% 2% 2% 

研发费用率 3% 9% 9% 9% 9% 

所得税率 6% 10% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.18  0.07  0.83  1.26  1.61  

每股经营现金流 0.01  0.93  0.35  1.09  2.49  

每股净资产 3.59  9.18  11.47  13.77  16.53  

每股销售收入 8.70  15.78   22.10   28.73   34.47   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 511  288  66  50  39  

PB 43.3  16.9  13.6  11.3  9.4  

EV/EBITDA 344.6  66.2  50.4  38.9  31.4  

股息率 0.1% 0.0% 0.5% 0.8% 1.0% 
 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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