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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021） 

通行 报告日股价（元） 99.40 

12mth A 股价格区间（元） 167.75-77.87 

总股本（百万股） 12.45 

无限售 A 股/总股本 69.40% 

流通市值（亿元） 859 

每股净资产（元） 4.15 

PBR（X） 23 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021） 

通行 闻天下投资 12.36% 

无锡国联 9.76% 

珠海融林 7.42% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2021） 

手机 ODM 80.58% 

半导体 19.13% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司于2021年7月5日公告，公司子公司拟收购英国晶圆制造资产

Newport Wafer Fab（NWF）100%权益。 

 事项点评 

Newport Wafer Fab资产 

根据公司公告披露，标的公司 2020 财年实现营业收入 3,091.10

万英镑，净利润-1,861.10万英镑，2020财年末总资产 4,470.76万英镑，

净资产-517.73万英镑。根据 NWF官网披露，公司主营产品包括电源

管理芯片、功率半导体等，产品应用涵盖汽车、手机等领域。从产能

来看，公司拥有月产能 3.2-4.4万片，制程覆盖 0.18-0.7μm。新能源汽

车渗透率的提升导致车用功率半导体、车载电源管理芯片等产品供应

紧张，行业内产品提价不断。公司于 2019 年完成对安世半导体的重

组，成为功率半导体国产化核心标的，本次收购英国 NWF，进一步加

码功率半导体与车载电源管理芯片业务全球化布局。 

公司并购重组加速向产品型企业转型 

公司原始业务为手机、平板电脑等产品组装代工，客户涵盖华为、小

米、三星等。2019年公司完成对安世半导体的收购，业务加码功率半

导体，公司业务形态从代工服务转向产品型企业。2021年一季度，公

司完成智能手机摄像模组核心资产广州德尔塔的收购，客户结构与产

品结构再获优化。本次公司再度发起海外资产重组，为5G手机与汽车

电动化带来的市场增长夯实产能和客户基础。 

 投资建议 

我们预期公司2021-2023年实现营业收入786.09亿元、976.66亿元、

1220.83亿元，同比增长分别为52.03%、24.24%和25.00%；归属于母公

司股东净利润为39.30亿元、52.86亿元、66.94亿元，同比增长分别为

62.73%、34.50%、26.63%；EPS分别为3.16元、4.25元和5.38元，对应

PE为32X、24X和19X。未来六个月内，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示 

（1）新冠疫情导致全球需求压制；（2）新市场开拓不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 7 月 6 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 51706.63  78609.00  97666.00  122082.50  

年增长率 24.36% 52.03% 24.24% 25.00% 

归属于母公司的净利润 2415.32  3930.39  5286.25  6693.96  

年增长率 92.68% 62.73% 34.50% 26.63% 

每股收益（元） 1.94  3.16  4.25  5.38  

PER（X） 51.03  31.98  23.78  18.78  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5751  12596  20174  29489  
 

营业收入 51707  78609  97666  122083  

应收和预付款项 6417  18133  17325  24909  
 

营业成本 43843  66818  83016  103770  

存货 6134  9761  11871  14999  
 

营业税金及附加 118  181  224  280  

其他流动资产 1844  2571  2948  3561  
 

营业费用 1079  1965  2246  2808  

长期股权投资 176  176  176  176  
 

管理费用 3509  5581  6739  8302  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

财务费用 852  0  0  0  

固定资产和在建工程 5460  5460  5460  5460  
 

资产减值损失 -165  0  0  0  

无形资产和开发支出 3918  3918  3918  3918  
 

投资收益 217  0  0  0  

其他非流动资产 2046  1461  1461  1461  
 

公允价值变动损益 158  0  0  0  

资产总计 59891  82266  91763  112514  
 

营业利润 2678  4258  5727  7253  

短期借款 450  0  0  0  
 

营业外收支净额 176  194  287  330  

应付和预收款项 17484  32761  36905  48505  
 

利润总额 2652  4258  5727  7253  

长期借款 7805  7805  7805  7805  
 

所得税 192  308  415  525  

其他负债 1049  1049  1049  1049  
 

净利润 2460  3950  5313  6728  

负债合计 30816  49241  53426  67449  
 

少数股东损益 44  20  27  34  

股本 800  800  800  800  
 

归属母公司股东净利润 2415  3930  5286  6694  

资本公积 24325  24325  24325  24325  
 

财务比率分析 

    

留存收益 1049  1049  1049  1049  
 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 29060  32990  38276  44970  
 

毛利率 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东权益 15  35  61  95  
 

EBIT/销售收入 9.3% 7.6% 8.1% 9.0% 

股东权益合计 29075  33025  38337  45065  
 

销售净利率 4.8% 5.0% 5.4% 5.5% 

负债和股东权益合计 59891  82266  91763  112514  
 

ROE 8.3% 11.9% 13.8% 14.9% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

资产负债率 59.6% 56.1% 53.9% 51.2% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

流动比率 1.7 1.8 1.9 2.0 

经营活动产生现金流量 6614  6710  7578  9315  
 

速动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 

投资活动产生现金流量 -3214  584  0  0  
 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

融资活动产生现金流量 -2001  -450  0  0  
 

应收账款周转率 32.6 32.2 32.4 32.3 

现金流量净额 1222  6844  7578  9315  
 

存货周转率 5.0 5.4 5.2 5.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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