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高阶 CIS 高增长，功率+模拟业务表现亮眼 

——韦尔股份(603501.SH)2020 年年报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：275.74 元 

  

作者 

 

 

市场数据 

总股本(亿股) 8.68 

总市值(亿元)： 2393.78 

一年最低/最高(元)： 161.50/328.11 

近 3 月换手率： 49.62% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.36 -2.03 26.74 

绝对 6.79 -12.35 56.90 

资料来源：Wind 
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事件： 

2021 年 4 月 15 日，韦尔股份发布 2020 年年报：公司 2020 年营业收入为 198.24

亿元，同比增长 45.43%；实现归母净利润 27.06 亿元，同比增长 481.17%；实现

扣非归母净利润 22.45 亿元，同比增长 571.77%。 

 

点评： 

业绩符合预期，高阶 CIS 产品高增长。公司 2020 年实现归母净利润 27.06 亿元，

同比增长 481.17%，符合市场一致预期。公司业绩实现高速增长主要系公司于 2019

年推出高阶像素产品之 4800 万像素产品，并于 2020 年推出高阶像素产品之 6400

万像素产品，48M 产品在 2020 年大幅放量，64M 产品在 2020 年下半年逐渐起量，

高阶像素产品 ASP 较高且销量大幅增长，公司 2020 年业绩实现了快速增长。展望

2021 年，我们预计 64M 产品 OV64B 将成为公司业绩高增长的主要发力点，公司业

绩有望持续保持高增长。 

 

其他半导体设计+半导体分销业务快速增长，毛利率提升显著。收入拆分来看，公司

半导体设计业务实现营收约 173 亿元，同比增长 52.02%，其中公司 CMOS 图像传

感器 2020 年收入约为 147 亿元，同比增长 50.29%，TDDI 业务实现营收 7.44 亿元。

其他半导体设计业务营收约为 18.56 亿元，同比增长 16%。公司其他半导体产品主

要为分立器件（TVS、MOSFET、肖特基二极管等）、电源管理 IC、射频器件及 IC、

卫星直播芯片、MEMS 麦克风传感器等。该类半导体产品主要集中应用于移动通信、

安防等消费领域。半导体分销业务实现收入 24.85 亿元，同比增长 11.20%。公司

其他半导体设计业务和分销业务均实现了快速增长。  

公司 2020 年整体毛利率为 29.74%，相比 2019 年提升 2.52pcts。其中 CIS 业务毛

利率为 31.37%，相比 2019 年提升 0.55pcts。其他半导体设计业务毛利率为

36.77%，相比 2019 年 31.9%的毛利率提升 4.87pcts。半导体分销业务毛利率为

15.75%，相比 2019 年提升 7.43pcts。TDDI 业务 2020 年毛利率为 24.03%。 

图表 1：2020 年韦尔股份各项业务营收和毛利率情况 

 
营收（亿元） YOY 毛利率 变动比例 

CIS 146.97 52.02% 31.37% 增加 0.55pcts，下同 

TDDI 7.44 50.29% 24.03% / 

其他半导体设计 18.56 16% 36.77% 4.87 

半导体分销 24.85 11.20% 15.75% 7.43 

其他 0.42 / 
  

合计 198.24 45.43% 29.74% 2.52 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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其他半导体设计业务中，TVS 占比最大，电源管理 IC 表现亮眼，微型影像模组

业务盈利能力最强。在其他半导体设计业务中，TVS 实现营收 5.03 亿元，同比

增长 19.45%，毛利率为 35.38%。电源管理 IC 实现营收 3.81 亿元，同比增长

62.02%，毛利率为 33.90%。微型影像模组封装业务实现营收 1.79 亿元，同比

增长 7.10%，毛利率为 64.27%。 

专用芯片方向：其他半导体设计业务中 ASIC 业务实现营收 3.68 亿元，同比下降

14.24%，毛利率为 42.28%；LCOS 业务实现营收 0.30 亿元，同比增加 0.54%，

毛利率为 32.24%； 

功率器件方向：MOS 管业务实现营收 1.67 亿元，同比增长 39.64%，毛利率为

30.23%。肖特基二极管实现营收 0.31 亿元，同比下降 8.68%，毛利率为 45.67%； 

连接器件方向：射频及微传感实现营收 1.27 亿元，同比增长 37.43%，毛利率

为 4%。卫星直播芯片实现营收 163 万元，同比下降 80.92%，毛利率为 2.42%。

卫星直播芯片销售额下降主要系政策调整、四代机头端环境搭建调试、终端产品

的入网认证测试标准建立等原因，相关子公司北京泰合志恒已剥离公司体系。 

 

公司重视研发，长远布局打造公司核心竞争力。公司 2020 年研发投入为 21 亿

元，同比增长 24%，占营业收入比例为 10.59%，公司 2020 年研发人员 1644

人，相比 2019 年 1476 人增长 11.38%，占员工总数为 49.95%，研发人员占比

接近一半。根据公司研发人员薪酬 7.36 亿元可计算出公司研发人员平均薪酬为

44.77 万元，在 A 股半导体设计公司中处于领先位置。公司重视研发投入，在图

像传感器领域和半导体设计领域积极进行技术创新和产品推陈出新，公司核心竞

争力得到不断增强。 

 

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。内生战略下，公司手机 CIS+汽车 CIS

业务将持续贡献公司业绩高增长的成长动能。 

 

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

原点投资
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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。 

 

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。我们上调公司

21-22 年归母净利润为 44.69 亿元（+9%）、55.54 亿元（+5%），预计公司 23

归母净利润分别为 68.32 亿元，当前市值对应 PE 分别为 54、43、35 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。 

 

图表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,632  19,824  30,034  38,262  46,846  

营业收入增长率 243.93% 45.43% 51.50% 27.40% 22.43% 

净利润（百万元） 466  2,706  4,469  5,554  6,832  

净利润增长率 235.46% 481.17% 65.13% 24.29% 23.00% 

EPS（元） 0.54  3.12  5.15  6.40  7.87  

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.87% 24.08% 28.95% 27.04% 25.48% 

P/E 511  88  54  43  35  

P/B 30  21  16  12  9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-15 
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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、 《汽车 CIS 高增长，豪威市占率有望进一步提升——韦尔股份（603501.SH）跟踪报告之七》2021-04-15 

4、 《20 年业绩符合预期，CIS 龙头有望持续高速增长——韦尔股份(603501.SH)跟踪报告之六》2021-3-8 

5、 《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 

6、 《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 

7、 《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 

8、 《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 

9、 《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 

10 《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 

11 《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 

12、 

13、 

14、 

15、 

16、 

17、 

18、 

19、 

行业点评与跟踪 

20、 《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 

21、 《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 

22、 《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 

23、 《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 

24 《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 

25 《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） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,632  19,824  30,034  38,262  46,846  

营业成本 9,898  13,894  19,529  25,470  31,101  

折旧和摊销 544  718  680  610  572  

税金及附加 17  19  30  38  47  

销售费用 402  371  1,051  1,148  1,241  

管理费用 731  776  1,802  2,112  2,586  

财务费用 274  275  308  250  217  

研发费用 1,282  1,727  3,154  3,826  5,153  

投资收益 1  21  1  1  1  

营业利润 785  2,956  5,084  6,317  7,768  

利润总额 784  2,991  5,084  6,317  7,769  

所得税 79  308  610  758  932  

净利润 705  2,683  4,474  5,559  6,837  

少数股东损益 240  -23 5  5  5  

归属母公司净利润 466  2,706  4,469  5,554  6,832  

EPS(按最新股本计) 0.54  3.12  5.15  6.40  7.87  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 805  3,345  2,755  5,088  6,133  

净利润 466  2,706  4,469  5,554  6,832  

折旧摊销 544  718  250  260  272  

净营运资金增加 5,784  2,004  4,534  3,038  3,338  

其他 -5,989  -2,084  -6,498  -3,764  -4,308  

投资活动产生现金流 -1,728  -2,631  1,041  -254  -219  

净资本支出 -727  -1,127  -119  -230  -220  

长期投资变化 24  40  0  0  0  

其他资产变化 -1,026  -1,544  1,160  -24  1  

融资活动现金流 1,120  1,835  -1,743  -1,576  -673  

股本变化 408  4  0  0  0  

债务净变化 3,373  1,193  -1,162  -879  100  

无息负债变化 3,192  409  1,961  645  1,369  

净现金流 195  2,306  2,053  3,257  5,241  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 17,476  22,648  27,648  32,526  40,276  

货币资金 3,161  5,456  7,509  10,766  16,007  

交易性金融资产 12  13  12  12  12  

应收帐款 2,540  2,526  5,520  7,032  8,609  

应收票据 11  12  0  0  0  

其他应收款（合计） 26  45  60  77  94  

存货 4,366  5,274  5,859  5,603  6,220  

其他流动资产 282  251  445  602  765  

流动资产合计 10,881  13,913  20,205  25,088  32,889  

其他权益工具 117  1  1  1  1  

长期股权投资 24  40  40  40  40  

固定资产 1,588  1,871  1,801  1,695  1,591  

在建工程 92  124  198  253  295  

无形资产 1,334  1,509  1,478  1,449  1,420  

商誉 2,249  2,800  2,800  2,800  2,800  

其他非流动资产 176  161  161  161  161  

非流动资产合计 6,596  8,735  7,443  7,438  7,386  

总负债 9,521  11,123  11,922  11,689  13,157  

短期借款 1,654  2,511  179  0  0  

应付账款 1,882  1,559  4,492  4,839  5,909  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 128  0  285  363  445  

其他流动负债 -887  -589  -1,508  -1,508  -1,508  

流动负债合计 7,606  6,845  7,822  7,488  8,857  

长期借款 928  3,182  3,282  3,382  3,482  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 896  817  817  817  817  

非流动负债合计 1,915  4,278  4,101  4,201  4,301  

股东权益 7,955  11,525  15,725  20,837  27,118  

股本 864  868  868  868  868  

公积金 6,692  7,314  7,681  7,681  7,681  

未分配利润 1,002  3,895  7,724  12,831  19,106  

归属母公司权益 7,926  11,239  15,434  20,541  26,817  

少数股东权益 29  286  291  296  301  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 27.4% 29.9% 35.0% 33.4% 33.6% 

EBITDA 率 15.7% 20.7% 15.4% 18.2% 17.9% 

EBIT 率 11.5% 16.9% 14.5% 17.5% 17.3% 

税前净利润率 5.8% 15.1% 16.9% 16.5% 16.6% 

归母净利润率 3.4% 13.7% 14.9% 14.5% 14.6% 

ROA 4.0% 11.8% 16.2% 17.1% 17.0% 

ROE（摊薄） 5.9% 24.1% 29.0% 27.0% 25.5% 

经营性 ROIC 10.9% 18.9% 18.7% 25.0% 26.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 54% 49% 43% 36% 33% 

流动比率 1.43  2.03  2.58  3.35  3.71  

速动比率 0.86  1.26  1.83  2.60  3.01  

归母权益/有息债务 1.58  1.81  3.05  4.91  6.26  

有形资产/有息债务 2.61  2.80  4.46  6.56  8.22  

 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3% 2% 4% 3% 3% 

管理费用率 5% 4% 6% 6% 6% 

财务费用率 2% 1% 1% 1% 0% 

研发费用率 9% 9% 11% 10% 11% 

所得税率 10% 10% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.07  0.32  0.52  0.64  0.79  

每股经营现金流 0.93  3.85  3.18  5.86  7.07  

每股净资产 9.18  12.95  17.79  23.68  30.91  

每股销售收入 15.78  22.85  34.62  44.10  53.99  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 511  88  54  43  35  

PB 30.0  21.3  15.5  11.6  8.9  

EV/EBITDA 116  60  53  35  29  

股息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 
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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。 
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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。 

法律主体声明 
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特别声明 
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