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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2021/4/15) 275.74  

上证指数(2021/4/15) 3398.99  

股价 12 个月高/低 328/161.45 

总发行股数(百万) 868.13  

A 股数(百万) 785.00  

A 市值(亿元) 2164.56  

主要股东 虞仁荣

(31.52%) 

每股净值(元) 13.00  

股价/账面净值 21.20  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 6.8  -12.4  66.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-10-29 184.3 买进 

2021-01-19 314.6 买进 

 

产品组合 

电子元器件代理及

销售 

67.0% 

半导体设计及销售 33.0% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.1% 

一般法人 23.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

韦尔股份(603501.SH) BUY 买进 

2020年业绩大幅提升 

结论与建议： 

4Q20公司营收增长近四成，净利润同比增长196%。4Q20公司净利润大幅

跃升，反应CIS行业需求持续旺盛，同时公司加快新品研发速度，市占率持续

提升。展望未来，CIS行业景气持续攀升，另外，通过收购新思TDDI，公司未

来手机领域产品线持续丰富，市场地位进一步稳固。我们预计公司2021-2022

年实现归母净利润分别为39亿元和50亿元，YOY增长46%和26%，对应EPS分别

4.55元和5.75元，对应当前PE估值分别为61倍和48倍，考虑到公司业务的稀

缺性以及国产替代空间巨大，给予“买进”评级。 

 4Q20 公司净利润大幅增长：2020 年公司实现营收 198.2 亿元,YOY 增长

45.4%;实现净利润 27.1 亿元,YOY 增长 481%,扣非后净利润 22.5 亿元，

YOY 增长 572%，EPS3.21 元。其中，第 4 季度单季公司实现营收 58.6 亿

元,YOY 增长 38.6%，实现净利润 9.8 亿元，YOY 增长 196.4%，扣非后净

利润 6.59 亿元，YOY 增长 141%。公司业绩符合预期。分业务来看，2020

年，公司半导体设计业务收入实现 173 亿元，YOY 增长 52%。其中，CMOS

图像传感器产品收入 147 亿元，YOY 增长 50%，是业绩大幅提升的最主要

动力，其余产品如 PMIC、MOS、RF 产品亦分别增长 62%、40%和 37%。从

毛利率来看， 2020 年公司综合毛利率 29.9%,较上年同期上升 2.5 个百

分点;同时得益于产销规模的扩大，公司期间费用率 15.9%,较上年同期下

降 3.8 个百分点，进一步推升了业绩增长。 

 1Q21高速增长，CIS产业下游需求旺盛：公司预计1Q21净利润9亿元-10.8

亿元，YOY 增加 102%~143%；扣非后净利润同比增加 8.2 亿元-10 亿元，

同比增加 88%~130%，为全年业绩高速增长奠定坚实基础。全球手机市场

在经历了三年的衰退后，预计随着疫情影响逐步降低，并且 5G 引领换机

需求的影响下，全球手机上有望在 2021 年迎来 2 位数的成长，同时车用

CIS 需求亦将在自动驾驶等级提升的背景下恢复高增长态势，公司作为全

球 CIS 的龙头企业，产品研发节奏持续加快，将收获行业发展红利，同

时随着国产替代的加速，公司业绩提升空间依然巨大。 

 盈利预测：我们预计公司 2021-2022 年实现归母净利润分别为 39 亿元和

50 亿元，YOY 增长 46%和 26%，对应 EPS 分别 4.55 元和 5.75 元，对应当

前 PE 估值分别为 61 倍和 48 倍，考虑到公司业务的稀缺性以及国产替代

空间巨大，给予“买进”评级。 

 风险提示：手机光学演进不及预期，新冠疫情拖累行业需求释放。 
 .................................................... 接续下页 ............................................................... 

 

年度截止 12月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 139  466  2706  3945  4987  

同比增减 ％ 1.20  235.46  481.17  45.76  26.42  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.16  0.54  3.12  4.55  5.75  

同比增减 ％ 1.20  235.46  481.17  45.76  26.42  

市盈率(P/E) X 1723.50  513.77  88.40  60.65  47.97  

股利 (DPS) RMB 元 0.18  0.07  0.32  0.45  0.55  

股息率 (Yield) ％ 0.07  0.03  0.11  0.16  0.20  
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

营业收入 3964  13632  19824  28001  36752  

经营成本 3036  9898  13894  19033  25175  

营业税金及附加 12  17  19  244  320  

销售费用 86  402  371  493  647  

管理费用 445  731  776  1092  1433  

财务费用 53  274  275  308  404  

资产减值损失 90    0  12  12  

投资收益 3  1  22  1  1  

营业利润 121  785  2956  4301  5454  

营业外收入 3  6  44  65  65  

营业外支出 1  6  9  5  5  

利润总额 123  784  2991  4361  5514  

所得税 7  79  308  419  529  

少数股东损益 -23  240  -23  -2  -2  

归属于母公司所有者的净利润 139  466  2706  3945  4987  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

货币资金 441  3161  5456  6691  8910  

应收账款 883  2540  2526  2905  3341  

存货 919  4366  5274  5168  4703  

流动资产合计 2584  10881  13913  16507  19389  

长期股权投资 576  24  40  40  40  

固定资产 215  1588  1871  1964  2063  

在建工程 0  92  124  62  22  

非流动资产合计 2016  6596  8735  9958  11451  

资产总计 4600  17476  22648  26464  30840  

流动负债合计 2908  7606  6845  6658  5994  

非流动负债合计 47  1915  4278  4706  5176  

负债合计 2955  9521  11123  11364  11170  

少数股东权益 9  29  286  284  282  

股东权益合计 1636  7926  11239  14816  19387  

负债及股东权益合计 4600  17476  22648  26464  30840  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 5  805  3345  3857 4271 

投资活动产生的现金流量净额 -1546  -1728  -2631  -2665 -3195 

筹资活动产生的现金流量净额 1163  1120  1835  1043 1543 

现金及现金等价物净增加额 -381  195  2306  2235 2619 
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