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20 年业绩符合预期，CIS 龙头有望持续高速增长 
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市场数据 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.09 -2.80 99.15 

绝对 13.69 10.56 144.26 

资料来源：Wind 
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事件： 

2021 年 3 月 8 日，韦尔股份发布 2020 年业绩快报：公司 2020 年营业收入为 195.48

亿元，同比增长 43.40%；实现归母净利润 27.05 亿元，同比增长 480.96%；实现

扣非归母净利润 22.20 亿元，同比增长 564.23%。 

点评： 

业绩符合市场预期，半导体景气度持续高企：韦尔股份 2020 年实现归母净利润为

27.05 亿元，同比增长 480.96%，市场预期为 24.5-29.5 亿元，基本处于预期范围

中值附近，公司 20 年业绩符合市场一致预期。公司扣非归母净利润为 22.20 亿元，

同样符合市场预期。公司 4 季度单季度实现 9.78 亿元净利润，环比增长 32.88%。

4 季度扣非归母净利润为 6.34 亿元，环比基本持平。4 季度非经损益为 3.44 亿元，

主要系公司对产业链上下游以获取技术、原料或渠道为目的的产业投资获取的收益。 

韦尔股份并购豪威成为全球领先的 CIS 厂商，内生外延并举卡位 A 股半导体设计第

一龙头：韦尔成立于 2007 年，2017 年上市。公司早期从事半导体设计和分销业务，

2014~2018 年陆续并购数字电视 SoC、射频前端等公司，并于 2019 年完成对豪威

（OV）的收购，切入 CIS 赛道；2020 年并购 Synaptics 的 TDDI 业务，外延战略

卡位半导体设计龙头公司。豪威是全球领先的 CIS 提供商，2019 年豪威收入约 98

亿元/14 亿美元，全球市占率约为 8%，净利润约 11 亿元。我们预计韦尔股份 2020

年收入约 206 亿元/30 亿美元，其中 OV 贡献收入约 23 亿美元。 

手机 CIS 业务：48M 产品之后，豪威的 64M 产品在手机 CIS 领域具备极强竞争力：

豪威 2020 年推出 3 款 64M 像素产品，其中 OV64B 为 0.7 微米制程具有成本优势，

且该产品推出时间领先于竞争对手三星，具有先发优势。随着在 2021 年手机像素

由 48M 向 64M 切换，公司在 1500-4000 元中端手机的主摄渗透率有望不断提升。

公司主要客户为国内手机大厂，OPPO、VIVO、小米、H 公司均为公司大客户，我

们预计公司 2021 年 64M 出货量将超过 8000 万颗，贡献 2021 年主要收入增量。 

汽车 CIS、VRAR 和安防 CIS 业务成长空间广阔：汽车 CIS 是继手机 CIS 后另一增长

点，主要由量价份额三大逻辑支撑。1) 量：数量大幅提升，传统车用量平均 2 颗，

新能源车用量 8-16 颗左右，单车 CIS 用量大幅提升；2) 价：传统汽车 CIS 约 2.5

美金/颗，未来单颗价值量有望增加 30%-50%到数倍，CIS 价格大幅增长。3) 份额：

韦尔汽车 CIS 2020 年全球市占率第二，未来有望成为汽车 CIS 第一龙头，主要系豪

威是欧洲汽车 CIS 的第一龙头，前装认证壁垒高企下很难被其他厂商超越，且豪威

拥有大小像素结合技术、在新能源趋势下更适用在车用 CIS 上，在中国市场和美国

市场不断抢占安森美份额，未来有望成为汽车 CIS 全球第一龙头。 

根据 Frost&Sullivan，2024 年其它消费电子和安防市场规模约 19 和 8.6 亿美元。1）

其它消费电子 CIS：OV 在全球知名 VR 大客户获得突破，有望在未来 VR/AR 的浪潮

中深度受益。2）安防 CIS：OV 目前在中高端 CIS 领域，不断抢占索尼的市场份额，

在海康、大华中的供货占比也不断提升。 

 

要点 
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韦尔股份（603501.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：韦尔股份收购豪威后，成为全球领先的 CIS 龙头企业。

光学赛道创新不断，量价齐升趋势确定，CIS 行业将保持长期增长，公司不断升

级自身技术实力，在手机 CIS 和汽车 CIS 领域持续取得新突破，公司市占率和盈

利能力亦不断提升，半导体高景气下公司有望实现快速增长。根据业绩快报，我

们下调公司 20 年归母净利润为 27.05 亿元，维持公司 2021-2022 年归母净利润

分别为 41.10、53.12 亿元，当前市值对应 PE 分别为 82、54、42 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧风险、行业竞争加剧风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,964  13,632  19,548  26,014  32,598  

营业收入增长率 64.74% 243.93% 43.40% 33.08% 25.31% 

净利润（百万元） 139  466  2,705  4,110  5,312  

净利润增长率 1.20% 235.46% 481.03% 51.91% 29.25% 

EPS（元） 0.30  0.54  3.13  4.76  6.15  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.49% 5.87% 25.59% 28.52% 27.51% 

P/E 847  478  82  54  42  

P/B 72  28  21  15  12  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-08 
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韦尔股份历史报告汇总 
公司深度报告 

1、 《韦尔股份（603501.SH）投资价值分析报告：内外兼修，王者归来》2020-12-14 

2、 《韦尔股份（603501.SH）动态跟踪报告：豪威科技（OV）突破 48M 技术，王者归来重塑格局》2019-09-03 

公司点评与跟踪 

3、 《20Q4 业绩大超预期，手机 CIS 高景气且汽车 CIS 高增长——韦尔股份(603501.SH)跟踪报告之五》2021-1-18 

4、 《48M 王者归来，64M 君临天下——韦尔股份（603501.SH）跟踪报告之四》2020-11-24 

5、 《股权激励彰显信心，CIS 龙头未来可期——韦尔股份（603501.SH）跟踪报告之三》2020-10-12 

6、 《韦尔股份（603501.SH）动态跟踪报告：20Q1 再次交出靓丽成绩单，OV 王者归来》2020-04-23 

7、 《韦尔股份（603501.SH）动态跟踪报告：靓丽成绩单的背后，OV 王者归来》2020-04-11 

8、 《H 公司 Mate 30 系列手机发布会点评：多项创新超出预期，H 公司引领 5G 手机换机浪潮》2019-09-19 

9、 《韦尔股份（603501.SH）2018 年报和 2019 年一季报点评：价格波动&股权激励费用影响业绩，拟收购豪威科技值得期待》2019-04-28 

行业深度报告 

10、 

11、 

12、 

13、 

14、 

15、 

16、 

17、 

行业点评与跟踪 

18、 《光大证券电子行业周报（20190901）：2019 年中报梳理，持续推荐 5G 和半导体》2020-09-01 

19、 《光大证券电子行业周报（20190818）：半导体设计国产替代万花齐放，制造主体集中是趋势》2019-08-18 

20、 《光大证券电子行业周报（20190810）：H 公司发布鸿蒙 OS 操作系统，科技突围进入攻坚区》2019-08-10 

21、 《光大证券电子行业周报（20190728）：5G 手机产业链迎来投资机会，半导体值得长期配置》2019-07-28 

22、 《电子行业周报（20190713）：业绩快报验证半导体国产替代加速，苹果产业链结构性机会值得关注》2019-07-14 

23、 《电子行业科创板估值专题报告：科创板点燃电子产业新引擎，重塑估值新体系》2019-03-20 
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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  19,548  26,014  32,598  

营业成本 3,036  9,898  13,481  17,333  21,647  

折旧和摊销 40  544  246  255  267  

税金及附加 12  17  20  26  33  

销售费用 86  402  571  676  864  

管理费用 445  731  1,173  1,441  1,799  

财务费用 53  274  214  196  152  

研发费用 127  1,282  1,916  2,211  2,934  

投资收益 3  1  1  1  1  

营业利润 121  785  3,080  4,676  6,041  

利润总额 123  784  3,080  4,676  6,042  

所得税 7  79  370  561  725  

净利润 116  705  2,710  4,115  5,317  

少数股东损益 -23 240  5  5  5  

归属母公司净利润 139  466  2,705  4,110  5,312  

EPS(按最新股本计) 0.30  0.54  3.13  4.76  6.15  

 

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

经营活动现金流 5  805  2,977  3,755  4,777  

净利润 139  466  2,705  4,110  5,312  

折旧摊销 40  544  246  255  267  

净营运资金增加 696  5,784  1,539  2,427  2,604  

其他 -869  -5,989  -1,513  -3,037  -3,406  

投资活动产生现金流 -1,546  -1,728  -138  -254  -219  

净资本支出 -85  -727  -223  -230  -220  

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  -1,112  -1,885  -1,309  

股本变化 0  408  0  0  0  

债务净变化 1,096  3,373  -838  -1,418  -746  

无息负债变化 225  3,192  814  410  1,049  

净现金流 -381  195  1,726  1,616  3,249  

 

 

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

总资产 4,600  17,476  20,102  22,938  28,147  

货币资金 441  3,161  4,887  6,503  9,752  

交易性金融资产 13  12  12  12  12  

应收帐款 883  2,540  3,593  4,781  5,991  

应收票据 96  11  0  0  0  

其他应收款（合计） 9  26  39  52  65  

存货 919  4,366  4,044  3,813  4,329  

其他流动资产 100  282  395  517  643  

流动资产合计 2,584  10,881  13,570  16,407  21,663  

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  1,511  1,400  1,292  

在建工程 0  92  174  235  282  

无形资产 75  1,334  1,307  1,281  1,255  

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  6,532  6,532  6,485  

总负债 2,955  9,521  9,497  8,489  8,793  

短期借款 1,600  1,654  1,563  846  0  

应付账款 280  1,882  3,101  3,293  4,113  

应付票据 100  0  0  0  0  

预收账款 9  128  186  247  310  

其他流动负债 0  -887  -1,420  -1,420  -1,420  

流动负债合计 2,908  7,606  7,571  6,463  6,667  

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  10,605  14,449  19,355  

股本 456  864  864  864  864  

公积金 1,195  6,692  6,962  7,081  7,081  

未分配利润 620  1,002  3,377  7,096  11,997  

归属母公司权益 1,636  7,926  10,571  14,410  19,311  

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% 31.0% 33.4% 33.6% 

EBITDA 率 5.3% 15.7% 12.0% 20.1% 20.1% 

EBIT 率 4.3% 11.5% 10.7% 19.1% 19.3% 

税前净利润率 3.1% 5.8% 15.8% 18.0% 18.5% 

归母净利润率 3.5% 3.4% 13.8% 15.8% 16.3% 

ROA 2.5% 4.0% 13.5% 17.9% 18.9% 

ROE（摊薄） 8.5% 5.9% 25.6% 28.5% 27.5% 

经营性 ROIC 5.0% 10.9% 12.8% 25.9% 28.5% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 64% 54% 47% 37% 31% 

流动比率 0.89  1.43  1.79  2.54  3.25  

速动比率 0.57  0.86  1.26  1.95  2.60  

归母权益/有息债务 0.99  1.58  2.52  5.20  9.52  

有形资产/有息债务 2.60  2.61  3.76  6.70  11.73  

 

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% 3% 3% 3% 

管理费用率 11% 5% 6% 6% 6% 

财务费用率 1% 2% 1% 1% 0% 

研发费用率 3% 9% 10% 9% 9% 

所得税率 6% 10% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.18  0.07  0.31  0.48  0.62  

每股经营现金流 0.01  0.93  3.45  4.35  5.53  

每股净资产 3.59  9.18  12.24  16.68  22.36  

每股销售收入 8.70  15.78  22.63  30.12  37.74  

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 847  478  82  54  42  

PB 71.8  28.1  21.1  15.5  11.5  

EV/EBITDA 566  108  97  43  34  

股息率 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 
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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，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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