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[table_main] 公司点评报告模板 
拟收购摄像模组业务 

平台化战略再下一城 

 闻泰科技（600745.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布公告，拟以现金方式购买广州得尔塔影像技术有限

公司 100%股权以及江西晶润光学有限公司拥有的相关设备，交易

作价合计为 24.2 亿元。  

 收购摄像模组优质资产，业务客户双拓展 广州得尔塔公司成立

于 2004 年，前身为索尼电子华南有限公司，为北美手机厂商前置

摄像头主要供应商之一。本次交易价格为 17 亿元，按照得尔塔 2020

年净利润为 3.39 亿元测算，评估价收购对应的 PE 为 5.01 倍，优于

市场预期。我们认为，在多摄渗透与技术升级的背景下，全球摄像

模组维持高景气：据 Market and Marktes 统计及预测，2025 年全球

摄像头模组市场规模有望突破 440 亿美元，2020-2025 年 CAGR 为

7.2%。公司收购优质资产切入前置摄像模组领域，有望基于雄厚的

研发实力向后置摄像模组领域渗透，实现新领域、新客户的双拓展。 

 募投项目产能扩张， 打造双亿台生产能力 公司计划公开发行可

转换公司债券募集资金总额不超过 86 亿元及自筹资金投资其智能

制造项目：无锡智能制造产业园拟投资 44.67 亿元，用于 ODM 生

产制造、MOSFET 器件及 SIP 模组封装测试，计划年产能为 2,500

万台智能终端；昆明智能制造产业园拟投资 30.95 亿元，拟新建年

产能 3,000 万台的智能手机生产制造产线；印度智能制造产业园拟

投资 15.75 亿元，拟新建年产能 1,500 万台的智能终端生产制造产

线。我们认为，公司积极打造国内 1 亿台、海外 1 亿台的双亿台生

产能力和产业链的整合能力，随着公司自有产能的有序扩张，ODM

业务外包比例、营业成本将持续下降，整体盈利能力将逐步提升。 

 垂直整合加速，构建全产业链生态平台 2020 年闻泰完成收购安

世 100%股权，切入上游功率半导体市场。安世为全球领先的汽车

功率半导体 IDM 厂商，车规级产品占比将近 50%，将深度受益于

汽车电动化的快速发展；2021 年 3 月 11 日安世宣布与联合汽车电

子有限公司在第三代半导体氮化镓领域展开深度合作，进一步强化

其领先优势。同时，闻泰与安世协同效应不断深入：公司结合闻泰

ODM 业务及安世集团半导体封测技术，开拓 SiP 模组业务，预计

将在 2021 年第二季度实现小批量生产，有望成为公司业绩新增长

点。本次收购中游摄像模组业务，公司将进一步向产业链中上游延

伸，实现主要元器件的自主可控，全产业链生态平台将进一步完善。 

 投资建议 考虑到收购尚未完成，我们暂维持 2020-2022 年盈利预

测，预计净利润分别为 27.71/40.70/53.18 亿元，对应 EPS 分别为

2.23/3.27/4.27 元，当前股价对应 2021 年 PE 为 30.45 倍。我们认为，

上游原材料涨价的影响已基本消化，预计 2021 年公司 ODM 业务

有望快速修复，功率半导体业务将稳健增长。公司将深度受益于

5G 智能终端及汽车电动化浪潮的推动，维持“推荐”评级。 

 风险提示 收购进展不及预期，新客户导入不及预期，新产品产业

化不及预期，5G 手机渗透率不及预期的风险。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 03. 30 

A 股收盘价(元) 99.53  

A 股一年内最高价(元) 167.75  

A 股一年内最低价(元) 90.09  

上证指数 3456.68  

市盈率 98.86  

总股本（万股） 124507.91  

实际流通 A 股(万股) 86428.23  

限售的流通 A 股(万股) 38079.68  

流通 A 股市值(亿元) 860.22  

 

股价表现         时间 2021. 03. 30 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：傅楚雄 

金融学硕士，浙江大学工学学士。11 年证券从业经验。2014 年-2016 年新财富最佳分析师、水晶球最佳分析师团队成员。擅长

宏观把握，自上而下挖掘产业链各个不同环节、不同行业所蕴藏的投资机会；对行业景气度及产业链变化理解深入，善于把握边际

变化及周期拐点；以独特视角挖掘具有潜力的投资标的。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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