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[Table_Title] 

Q2 环比继续高增长,战略重点布局汽车半导体  
[Table_Title2] 韦尔股份(603501) 

 

[Table_Summary] ►事件 
公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计 2021 年上半年公司实

现归属于上市公司股东的净利润为 22.42 亿元~24.43 亿元，

2021 年 Q1 公司实现归属于上市公司股东的净利润为 10.41 亿

元，对应 Q2 单季度归属于上市公司股东的归母净利润为 12.01

亿元~14.02 亿元，Q2 环比 Q1 增长 15.37%~34.68%。尽管 Q2 手

机市场受到海外疫情影响，公司依托车载/安防/VRAR 领域 CIS

的高速增长以及 TDDI、功率模拟等产品的突破，再创单季度历

史新高，公司作为国内领先的 IC设计公司，依托于技术优势和

极具竞争优势的产品，供应链优势有望持续凸显。 

►手机市场短期受海外疫情等影响，Q3 或将逐渐恢复，

下半年更值得期待 
二季度以来由于受到海外疫情等的影响，手机市场需求短期有

一定波动，根据我们产业链预判，Q3 或将逐渐恢复，下半年更

值得期待。从公司在手机端 CIS 的布局来看，我们一直强调公

司两大发展战略：一方面，公司不断推进产品像素的升级，加

速渗透切入国内终端品牌客户后置主摄，公司 2019 年发布 48M

像素系列产品，2020 年发布 64M 像素系列产品，不断缩小公司

高端产品与全球领先企业的差距，预判未来公司有望基于市场

需求推出更具市场竞争优势的系列高像素产品，同时在后置双

主摄趋势下公司有望进一步提升高像素产品的市占率；另一方

面，公司继续保持在小像素点领域的领先优势，推出

32M/48M/64M 等极具竞争优势的 0.7u/0.61u 的产品，加快前置

摄像头和后置主摄的升级换代。 

►重点战略布局汽车半导体，接棒手机成为下一个高成

长催化剂 
公司基于在车载 CIS 领域完善的技术储备和产品布局，以车载

CIS 为起点，加强与 Tier 1 客户和车企客户的合作，助力汽车

电气化、网联化、智能化快速发展，ADAS（高级辅助驾驶系

统）逐渐成为高端车型的标配，以新势力理想举例，理想 ONE

标配 ADAS 采用公司提供的车载视觉解决方案，由 5 颗 OV10640 

和 1颗适用于 ADAS的 OV10642组成，覆盖汽车环视和前视摄像

头。未来，公司有望以 CIS 为起点，充分布局现有包括模拟，

功率，触控显示驱动芯片等在内的产品在汽车领域的延伸，我

们预判未来汽车有望接棒手机成为公司下一个高速成长的催化

剂。此外，公司在医疗、安防、计算机等既有领域保持既有优

势，并不断发布高端系列产品，而在 VRAR新领域，公司积极与

全球大客户合作占据主要市场份额。  

投资建议 

基于公司汽车、安防、VR/AR、医疗等多领域CIS的强劲优势

以及 TDDI、功率模拟射频业务的逐步突破，我们调整此前盈

利预测，预计 2021~2023 年公司营收分别为 275 亿元、355
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亿元、460 亿元（此前分别为 265 亿元、345 亿元、450 亿

元）；预计2021~2023年公司归属于母公司股东净利润分别为

50.66 亿元、66.28 亿元、89.11 亿元（此前分别为 43.30亿

元、58.71 亿元、74.76 亿元）。基于海外半导体龙头企业成

长路径，我们认为宽赛道优质公司逐渐迎平台型发展机遇，

持续做大做强，坚定看好公司长期投资价值，维持“买入”

评级。 

风险提示 
光学赛道创新低于预期、智能终端出货低于预期、新产品突

破低于预期、半导体新品突破低于预期、客户拓展低于预

期、行业竞争加剧带来价格压力等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,632 19,824 27,500 35,500 46,000 

YoY 40.5% 45.4% 38.7% 29.1% 29.6% 

归母净利润(百万元) 466 2,706 5,066 6,628 8,911 

YoY 221.1% 481.2% 87.2% 30.8% 34.4% 

毛利率 27.4% 29.9% 33.0% 34.0% 35.0% 

每股收益（元） 0.54 3.12 5.83 7.63 10.26 

ROE 5.9% 24.1% 31.1% 28.9% 28.0% 

市盈率 600.65 103.35 55.21 42.20 31.39 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,824 27,500 35,500 46,000 
 

净利润 2,683 5,016 6,562 8,823 

YoY(%) 45.4% 38.7% 29.1% 29.6% 
 

折旧和摊销 765 150 150 150 

营业成本 13,894 18,425 23,430 29,900 
 

营运资金变动 -380 -673 -880 -957 

营业税金及附加 19 26 34 43 
 

经营活动现金流 3,345 4,325 5,719 8,066 

销售费用 371 468 639 828 
 

资本开支 -1,127 25 -455 -476 

管理费用 776 963 1,420 1,932 
 

投资 -1,536 0 0 0 

财务费用 275 234 135 -141 
 

投资活动现金流 -2,631 375 -155 -276 

资产减值损失 -283 -100 -105 -150 
 

股权募资 683 1 0 0 

投资收益 21 350 300 200 
 

债务募资 4,698 1,849 440 500 

营业利润 2,956 5,525 7,243 9,774 
 

筹资活动现金流 1,835 1,723 314 375 

营业外收支 35 48 48 29 
 

现金净流量 2,306 6,423 5,877 8,165 

利润总额 2,991 5,573 7,291 9,803 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  308 557 729 980 
 

成长能力     

净利润 2,683 5,016 6,562 8,823 
 

营业收入增长率 45.4% 38.7% 29.1% 29.6% 

归属于母公司净利润 2,706 5,066 6,628 8,911 
 

净利润增长率 481.2% 87.2% 30.8% 34.4% 

YoY(%) 481.2% 87.2% 30.8% 34.4% 
 

盈利能力     

每股收益 3.12 5.83 7.63 10.26 
 

毛利率 29.9% 33.0% 34.0% 35.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 13.5% 18.2% 18.5% 19.2% 

货币资金 5,456 11,879 17,756 25,921 
 

总资产收益率 ROA 11.9% 16.5% 17.0% 17.8% 

预付款项 151 201 255 326 
 

净资产收益率 ROE 24.1% 31.1% 28.9% 28.0% 

存货 5,274 6,058 7,061 8,192 
 

偿债能力     

其他流动资产 3,032 4,033 5,075 6,443 
 

流动比率 2.03 2.74 3.22 3.69 

流动资产合计 13,913 22,170 30,147 40,882 
 

速动比率 1.24 1.96 2.44 2.92 

长期股权投资 40 40 40 40 
 

现金比率 0.80 1.47 1.90 2.34 

固定资产 1,871 2,171 2,516 2,816 
 

资产负债率 49.1% 46.2% 40.8% 36.3% 

无形资产 1,509 1,509 1,509 1,509 
 

经营效率     

非流动资产合计 8,735 8,554 8,899 9,199 
 

总资产周转率 0.88 0.90 0.91 0.92 

资产合计 22,648 30,724 39,046 50,081 
 

每股指标（元）     

短期借款 2,511 2,560 2,500 2,500 
 

每股收益 3.12 5.83 7.63 10.26 

应付账款及票据 1,559 2,068 2,630 3,356 
 

每股净资产 12.94 18.77 26.40 36.66 

其他流动负债 2,774 3,476 4,235 5,221 
 

每股经营现金流 3.85 4.98 6.58 9.29 

流动负债合计 6,845 8,104 9,364 11,077 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,182 4,982 5,482 5,982 
 

估值分析     

其他长期负债 1,096 1,096 1,096 1,096 
 

PE 103.35 55.21 42.20 31.39 

非流动负债合计 4,278 6,078 6,578 7,078 
 

PB 17.86 17.15 12.20 8.78 

负债合计 11,123 14,182 15,942 18,155 
 

     

股本 868 869 869 869 
 

     

少数股东权益 286 236 171 82 
 

     

股东权益合计 11,525 16,542 23,104 31,927 
 

     

负债和股东权益合计 22,648 30,724 39,046 50,081 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年水晶球/金牛/IAMAC保险资产上榜分析师，2017年新财
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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