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 [Table_Summary]  

事件：公司于 2021 年 4 月 29 日发布 2021 年一季度报告，当期实现营

业收入 119.91 亿元，同比增长 8.3%，实现归母净利润 6.52 亿元，同

比增长 2.56%。 

当晚公司还发布了 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 517.07 亿

元，同比增长 24.36%，归母净利润 24.15 亿元，同比增长 92.68%，扣

非归母净利润 21.13 亿元，同比下降 91.13%。 

全球 IC 供给吃紧，安世产销两旺，进入成长快车道自 2019-2020 年

贸易战、疫情爆发以来，在全球自由贸易体系被割裂的背景下，疫后

宅经济终端需求持续增长，叠加特朗普政府推行的实体名单所导致的

国内终端厂商与渠道超额备货，以及新能源汽车与光伏等全新领域需

求大增挤占相当比重的全球晶圆产能…以上种种因素的共同作用令全

球的 IC 供给都极其吃紧，而其中车规级半导体类功率器件产品的缺货

更是非常严重，通路和厂商供应加价现象非常普遍，而且细分途径的

提价频次也在提高。 

在此背景下，安世半导体 2020 年在全球功率分立器件大厂的排名继续

提升，比 2019 年的 11 位提升 2 位，达到全球第 9，同时继续蝉联中

国功率分立器件公司排名榜第一名。 

未来几年，在全球 5G基础设施建设和 5G手机、PC及云服务器、电动

汽车、中国新基建、全球芯片涨价等推动下，全球功率分立器件产业

将以较高速度增长。而对于 5G 设备，电动汽车和工业设施中的 SiC

和 GaN 等化合物半导体的使用需求正在急剧增加。这些领域都是安世

在第三代半导体功率器件中重点布局的方向，考虑到安世晶圆与封装

产能的继续增长，交付品类的不断扩大，预计安世一季度的卓越表现

有望贯穿全年并逐季持续增强，成为公司 2021 年最牢靠的利润驱动

源。 

ODM 受原物料上涨略有拖累，二三季度有望快速改善。过去两个季度，

上游 IC 与物料的缺货，手机物料套件难以齐整配套，这些因素确实对

闻泰的手机 ODM 领域的业绩表现造成一定拖累。在这个过程中，公司

一直在加强与上游供应链和下游客户的协同应对，降低上游供给波动

对公司经营所造成的影响。从一季度表现来看，ODM 所实现的利润还

是高于先前市场的预期的，从侧面佐证了公司的努力效果。一般来说，

公司的 ODM 订单与下游物料的协同一般有 2-3 个月的时间差，从这一

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,245/864 

总市值/流通(百万元) 107,749/74,795 

12 个月最高/最低(元) 165.00/85.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

闻泰科技（600745）《双龙头王者拐点明确，

全产业链布局无出其右》--2021/03/15 
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维度而言，二季度手机 ODM 领域因缺货所带来的影响边际效应将会逐

渐递减；同比去年而言，今年市场也不再有竞争对手的恶意压价，而

且 5G 手机普及渗透率的大幅提升，将有效提升公司手机制程的 ASP

与利润空间。随着二三季度公司下游 5G手机出货量持续成长，公司在

ODM 领域的利润弹性将逐渐显现，我们预判今年这一领域的增量重心

将主要集中于下半年，后面两个季度的改善将使公司的全面预期进一

步提升。 

特定客户摄像头资产过户在即，后续合作与项目展开前景可期。根据

公司前几日发布的进展公告，公司收购特定客户摄像头资产的第二期

交易价款支付条件已经达成，从推进进度来看，二季度末三季初前有

望完成这块资产的过户。从销售价格上来看，这块资产的收购价格非

常便宜，基本是以净资产价格评估支付，因此未来不太会有产生商誉

或者低于预期的可能。另外，资产过户后，公司将会立刻启动特定客

户供应资格的重新申请，一旦成功获得许可，这块资产顺利运营的正

常利润贡献是相当可观的，目前公司整体市值的评估中并未体现出这

块资产的价值，这将为公司 2021-2022 年带来更多的预期差和正向成

长推动。 

此外，公司与特定客户在 ODM 等领域的推动进展也是下半年的重要看

点，目前公司昆明新线已经逐渐启动，如果能够得到特定客户的首肯，

在智能终端、物联网等产品领域取得部分产品的 ODM 或合作业务，考

虑到特定客户的强大品牌带动效应，将能充分提升闻泰的产品平均附

加值，同时大幅降低产品销售的库存风险。 

盈利预测和评级：维持买入评级。2020 年因为一些特殊因素的叠加，

闻泰的 ODM 领域的利润成长并不理想，但是这些因素在当下已经有明

确改善的信号出现。看好在当前行业背景下安世半导体作为全球一线

功率分立器件大厂的明晰成长空间，同时也相信二三季度手机 ODM 侧

将能够把上游物料缺货与涨价的影响逐步减轻，在 5G 手机订单逐步释

出并放量的正向趋势下，关键客户重要产品如能成功导入，ODM 侧的

业绩与估值提升反而会成为闻泰最大的增量弹性。预估公司

2021-2023 年有望实现净利润别为 45.39、63.55、79.44 亿元，当前

市值对应 PE 23.74、16.96、13.56 倍，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）5G 智能手机全球渗透与出货量成长不及预期；（2）

关键客户开拓和业务拓展进度低于预期；（3）安世的持续成长程度不

及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 51707 76200 94503 108802 

（+/-%） 24.36 47.37 24.02 15.13 

净利润(百万元） 2415 4539 6355 7944 

（+/-%） 92.68 87.92 40.01 25.01 

摊薄每股收益(元) 1.94 3.65 5.10 6.38 

市盈率(PE) 44.61 23.74 16.96 13.56 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,714 5,751 14,250 33,954 45,414  营业收入 41,578 51,707 76,200 94,503 108,80
2 

应收和预付款项 15,254 8,028 20,832 25,835 29,744  营业成本 37,286 43,843 65,334 81,566 93,635 

存货 5,678 6,134 8,608 10,747 12,337  营业税金及附加 74 118 175 216 249 

其他流动资产 2,177 5,016 5,294 5,502 5,664  销售费用 484 1,079 892 1,115 1,295 

流动资产合计 30,823 24,929 48,984 76,038 93,159  管理费用 1,935 3,509 4,564 4,215 4,319 

长期股权投资 42 176 226 286 356  财务费用 556 852 353 520 698 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -360 -165 -38 -38 -33 

固定资产 5,118 5,460 4,703 3,927 3,133  投资收益 564 217 50 60 70 

在建工程 487 696 580 464 348  公允价值变动 20 158 0 0 0 

无形资产 4,075 3,918 3,555 3,341 3,029  营业利润 1,537 2,678 4,994 6,993 8,743 

长期待摊费用 332 302 151 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 24,253 24,409 24,562 24,464 24,367  利润总额 1,473 2,652 4,998 6,997 8,747 

资产总计 65,132 59,891 82,760 108,52
1 

124,39
2 

 所得税 94 192 4 6 8 

短期借款 2,778 450 0 350 650  净利润 1,379 2,460 4,994 6,991 8,739 

应付和预收款项 21,693 17,484 32,529 40,611 46,620  少数股东损益 126 44 455 636 795 

长期借款 11,306 7,805 7,805 16,805 16,805  归母股东净利润 1,254 2,415 4,539 6,355 7,944 

其他负债 7,932 5,077 8,590 10,311 11,611        

负债合计 43,710 30,816 48,924 68,077 75,686  预测指标      

股本 1,124 1,245 1,245 1,245 1,245   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 18,269 24,325 24,325 24,325 24,325  毛利率 10.32% 15.21% 14.26% 13.69% 13.94% 

留存收益 1,797 3,490 7,797 13,768 21,235  销售净利率 3.32% 4.76% 6.55% 7.40% 8.03% 

归母公司股东权益 21,189 29,060 33,367 39,338 46,805  销售收入增长率 139.85
% 

24.36% 47.37% 24.02% 15.13% 

少数股东权益 233 15 470 1,106 1,901  EBIT 增长率 636.67
% 

72.66% 52.73% 40.47% 25.64% 

股东权益合计 21,422 29,075 33,837 40,444 48,706  净利润增长率 1954.3
7% 

92.68% 87.92% 40.01% 25.01% 

负债和股东权益 65,132 59,891 82,760 108,52
1 

124,39
2 

 ROE 0.06 0.08 0.14 0.16 0.17 

       ROA 0.02 0.04 0.05 0.06 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 0.35 0.10 0.17 0.25 0.33 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.01 1.94 3.65 5.10 6.38 

经营性现金流 4,620 6,606 10,077 11,653 12,731  PE(X) 85.95 44.61 23.74 16.96 13.56 

投资性现金流 -12,304 -3,214 -396 -396 -396  PB(X) 5.09 3.71 3.23 2.74 2.30 

融资性现金流 13,722 -2,001 -1,182 8,446 -875  PS(X) 2.59 2.08 1.41 1.14 0.99 

现金增加额 6,021 1,213 8,499 19,703 11,460  EV/EBITDA(X) 39.59 21.59 14.78 10.34 7.81 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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