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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 2020 年 07 月 20 日 

[Table_Title] 半年业绩超预期，功率半导体&ODM 双龙头再起航 
——闻泰科技(600745)公司点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布半年业绩预告，公司 2020 年上半年净利润达到 16-18 亿元，同比

增加 715.5%-817.44%，扣非归母净利润同比增加 910.43%- 1054.78%。 

报告要点： 

 安世半导体并表，助力业绩大幅增长 

公司实现业绩大幅增长，一部分原因得益于将安世集团 74.45%的业绩并入

报表。安世集团是世界一流的半导体标准器件 IDM 厂商，专注于分立器件、

逻辑器件和 MOSFET 器件的生产设计和销售，是全球功率半导体龙头。此

次收购推动了闻泰科技向产业链上游延伸，打通了产业链核心环节，收购完

成后公司的业务涵盖 ODM 和功率半导体量大领域。此次垂直方向的产业链

整合，有望在规模效应和协同效应方面帮助公司实现更快更好发展。 

 优化客户结构，通讯业务不断成长 

业绩增长的另一原因在于品牌客户的出货量实现了强劲增长。闻泰科技是

国内 ODM 的龙头公司，从 2006 年成立之初发展至今已，已积累了过硬的

技术优势，客户包括华为、小米、联想、中国移动、华硕、LG 等。公司凭

借其优势不断开拓新客户或扩大客户的份额，例如三星在关闭中国工厂后

将部分产能转交给以闻泰科技为代表的 ODM 厂商，且由于三星在印度等地

的工厂产能有可能受疫情影响，未来公司有望将承接更多订单。在不断开拓

新客户和提升单一客户的份额的过程中，公司仍有较大成长空间。 

 5G 手机渗透率提升，推动公司业绩上涨 

随着 5G 时代到来，各品牌手机厂商加紧在 5G 手机的布局，竞争越来越激

烈。未来将会有越来越多的中低端 5G 手机面世，价格将会成为中低端手机

竞争的一个主要战场。因为 5G 射频器件将导致成本上升，因此管控成本将

成为众多中低端 5G 手机的重要诉求。由于 ODM 厂商在研发效率、成本管

控、供应链的优势，能够有效降低手机厂商的成本，已经成为手机厂商在中

低端机型上的主要选择。作为国内 ODM 市占率第一的公司，在 5G 手机逐

步向中低端机渗透的过程中，闻泰科技有望深度受益。 

 投资建议与盈利预测 

由于公司超预期的业绩表现，我们上调公司 2020 年的业绩预测，预计 2020-

2022 年营收 682.10、883.30、1115.46 亿元，归母净利润 35.85、42.79、

53.28.61 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 44、38、30 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17335.11 41578.16 68210.06 88330.70 111546.14 

收入同比（%） 2.48 139.85 64.05 29.50 26.28 

归母净利润(百万元) 61.02 1253.56 3585.81 4279.02 5328.15 

归母净利润同比(%) -81.47 1954.37 186.05 19.33 24.52 

ROE（%） 1.70 5.92 14.56 15.06 16.06 

每股收益（元） 0.05 1.12 3.19 3.81 4.74 

市盈率(P/E) 2633.09 128.17 44.81 37.55 30.15 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  142.94 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 166.33 / 34.75 

A 股流通股（百万股）： 637.27 

A 股总股本（百万股）： 1131.98 

流通市值（百万元）： 91090.86 

总市值（百万元）： 161804.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_DocReport] 相关研究报告 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 贺茂飞 

执业证书编号 S0020520060001 

电话 021-51097188 

邮箱 hemaofei@gyzq.com.cn 

  

联系人 刘堃 

电话 021-51097188 

邮箱 liukun1@gyzq.com.cn 

  
 

-7%

90%

186%

282%

379%

7/22 10/21 1/20 4/20 7/20
闻泰科技 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11824.01 30823.47 59375.18 86127.80 115123.92  营业收入 17335.11 41578.16 68210.06 88330.70 111546.14 

  现金 1903.21 7714.23 22600.19 38849.78 56614.44  营业成本 15764.00 37286.18 58627.66 76705.11 97579.69 

  应收账款 4831.68 14021.95 23003.38 29788.93 37618.18  营业税金及附加 62.29 74.04 121.46 157.29 198.63 

  其他应收款 42.68 1061.91 1742.09 2255.98 2848.90  营业费用 150.56 483.61 793.38 1027.41 1115.46 

  预付账款 35.03 170.04 267.36 349.80 445.00  管理费用 295.49 615.29 1227.78 1307.15 1561.65 

  存货 1625.26 5677.78 8927.57 11680.32 14859.02  研发费用 732.06 1319.61 2164.85 2803.44 3346.38 

  其他流动资产 3386.16 2177.56 2834.59 3202.99 2738.38  财务费用 211.84 556.32 1060.46 1301.21 1482.38 

非流动资产 5118.18 34308.28 33782.87 33532.87 33275.02  资产减值损失 -96.79 -359.72 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1176.00 42.34 42.34 42.34 42.34  公允价值变动收益 0.00 19.53 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 544.23 5118.47 5151.84 5034.16 4833.28  投资净收益 -10.30 563.60 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 460.93 4075.32 3812.73 3550.14 3287.55  营业利润 69.14 1536.62 4277.31 5091.94 6324.80 

  其他非流动资产 2937.03 25072.14 24775.96 24906.23 25111.85  营业外收入 3.91 3.95 3.95 3.95 3.95 

资产总计 16942.19 65131.75 93158.06 119660.67 148398.94  营业外支出 9.41 67.46 67.46 67.46 67.46 

流动负债 13131.00 31068.86 44324.69 55242.48 67318.66  利润总额 63.65 1473.11 4213.80 5028.42 6261.29 

  短期借款 1999.81 2778.13 2778.13 2778.13 2778.13  所得税 -8.49 93.77 268.23 320.08 398.56 

  应付账款 5981.44 15828.86 24888.82 32563.13 41424.88  净利润 72.14 1379.34 3945.58 4708.34 5862.73 

  其他流动负债 5149.75 12461.86 16657.74 19901.22 23115.65  少数股东损益 11.12 125.77 359.77 429.32 534.58 

非流动负债 80.25 12640.93 23615.15 34975.88 46355.89  归属母公司净利润 61.02 1253.56 3585.81 4279.02 5328.15 

 长期借款 0.00 11305.95 22611.90 33917.85 45223.80  EBITDA 608.89 2743.85 6093.48 7178.22 8614.61 

 其他非流动负债 80.25 1334.98 1003.25 1058.03 1132.09  EPS（元） 0.10 1.12 3.19 3.81 4.74 

负债合计 13211.25 43709.79 67939.84 90218.36 113674.55        

 少数股东权益 136.32 232.59 592.36 1021.68 1556.26 
 主要财务比率      

  股本 637.27 1124.03 1124.03 1124.03 1124.03  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2381.60 18268.73 18268.73 18268.73 18268.73  成长能力      

  留存收益 572.15 1825.71 5242.91 9039.64 13792.26  营业收入(%) 2.48 139.85 64.05 29.50 26.28 

归属母公司股东权益 3594.62 21189.37 24625.86 28420.63 33168.13  营业利润(%) -81.83 2122.33 178.36 19.05 24.21 

负债和股东权益 16942.19 65131.75 93158.06 119660.67 148398.94  归属母公司净利润(%) -81.47 1954.37 186.05 19.33 24.52 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 9.06 10.32 14.05 13.16 12.52 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 0.35 3.01 5.26 4.84 4.78 

经营活动现金流 3271.95 4620.04 5074.10 7013.42 8806.06  ROE(%) 1.70 5.92 14.56 15.06 16.06 

  净利润 72.14 1379.34 3945.58 4708.34 5862.73  ROIC(%) 21.27 6.85 17.27 21.04 26.59 

  折旧摊销 327.91 650.92 755.70 785.07 807.43  偿债能力      

  财务费用 211.84 556.32 1060.46 1301.21 1482.38  资产负债率(%) 77.98 67.11 72.93 75.40 76.60 

  投资损失 10.30 -563.60 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 16.07 36.68 40.24 42.83 43.94 

营运资金变动 2813.02 3407.04 -812.90 43.67 448.49  流动比率 0.90 0.99 1.34 1.56 1.71 

 其他经营现金流 -163.26 -809.97 125.26 175.12 205.03  速动比率 0.77 0.80 1.13 1.34 1.48 

投资活动现金流 -1639.19 -12304.41 -284.31 -284.31 -284.31  营运能力      

  资本支出 179.62 965.36 200.00 200.00 200.00  总资产周转率 1.24 1.01 0.86 0.83 0.83 

  长期投资 1822.07 -215.01 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.03 4.39 3.67 3.34 3.30 

 其他投资现金流 362.50 -11554.06 -84.31 -84.31 -84.31  应付账款周转率 3.78 3.42 2.88 2.67 2.64 

筹资活动现金流 -1424.07 13722.39 10096.17 9520.49 9242.92  每股指标（元）      

  短期借款 1141.04 778.33 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.05 1.12 3.19 3.81 4.74 

  长期借款 0.00 11305.95 11305.95 11305.95 11305.95  每股经营现金流(最新摊薄) 2.91 4.11 4.51 6.24 7.83 

  普通股增加 0.00 486.77 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.20 18.85 21.91 25.28 29.51 

  资本公积增加 0.00 15887.13 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -2565.10 -14735.78 -1209.78 -1785.46 -2063.03  P/E 2633.09 128.17 44.81 37.55 30.15 

现金净增加额 162.94 6020.63 14885.96 16249.59 17764.66  P/B 44.70 7.58 6.52 5.65 4.84 

       EV/EBITDA 276.99 61.47 27.68 23.50 19.58 
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