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半导体业绩略超预期 

公司多元布局蓄势待发 

 闻泰科技（600745.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布 2021 年中报，上半年实现营收 247.69 亿元，同比

增长 3.91%；实现归母净利润 12.32 亿元，同比下降 27.56%；实现

摊薄 EPS 0.99 元。 

 上游原材料涨价，ODM 业务短期承压 公司业绩基本符合我们的

预期。分季度来看，21Q2 实现营收 127.78 亿元，同比增长 0.10%，

环比增长 6.56%；实现归母净利润 5.81 亿元，同比下滑 45.52%，

环比下滑 10.89%。公司业绩下滑主要受到 ODM 业务的影响：自

20Q4 以来，面板、芯片等上游元器件大幅涨价，ODM 业务毛利率

短期承压；同时，公司持续加大研发投入拓展 ODM 业务边界，21H1

研发投入 10.69 亿元，同比增长 40.66%，影响了公司短期利润。我

们认为，21Q3 以来面板等元器件价格已出现见顶回稳的信号；新

订单已基于涨价情况重新核价，预计 ODM业务毛利率将逐渐修复。 

 安世业绩略超预期，产能扩充打开成长空间 21H1 安世半导体实

现营收 67.73 亿元，同比增长 53.25%；实现净利润 13.1 亿元，同

比增长 234%。受益于下游需求旺盛以及公司产品结构的持续优化，

21H1 安世业务毛利率恢复至 35%。按产能来看，公司已完成对英

国 Newport 晶圆厂的收购，现有的德国汉堡及英国曼彻斯特工厂产

能计划扩充，预计 2022 年产能将增长 20%以上；公司母公司投资

的上海临港 12 寸车规级晶圆项目进展顺利，预计 2022 年底点亮，

2024 年达产。按应用来看，21H1 安世汽车领域收入占比为 45%，

在汽车电动化、智能化浪潮中充分受益。按产品来看，公司在中高

压 MOSFET 等器件中保持领先优势，持续加大对 IGBT、第三代半

导体、模拟等新兴产品的研发投入。我们认为，受益于新能源汽车、

数字化终端的快速爆发，功率半导体市场需求维持高景气，安世积

极并购扩产扩充市场份额、升级产品结构，毛利率有望维持在 35%

以上，未来两年安世半导体业绩的复合增速有望达到 30%左右。 

 多元布局加速推进，积极打造产品型公司 公司于 2021 年 5 月完

成珠海得尔塔公司的资产交割，进军千亿级摄像模组市场，有望基

于得尔塔储备的先进技术及公司雄厚的研发、管理实力，实现新领

域、新客户的快速拓展。公司内生外延并举，积极向产品型公司转

型：通过并购优质资产，持续加速产业链上下游的垂直整合，实现

从部件到整机产品的供应能力；通过加大研发投入，向 IOT、工业、

汽车等领域横向拓展，打造多个成长极，中长期成长空间广阔。 

 投资建议 考虑到上游原材料涨价的影响减弱，我们暂维持公司盈

利预测，预计 2021/2022/2023 年净利润分别为 34.62/46.57/63.72 亿

元，对应 EPS 分别为 2.78/3.74/5.12 元，当前股价对应 2021 年 PE

为 40.60 倍。我们认为，公司 ODM 业务有望逐渐修复；安世半导

体业务产能快速扩充，将维持高速发展。公司内生外延多举措并举，

加速向产品型公司转型，核心竞争力持续提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示 产能扩张不及预期，新产品推广不及预期的风险。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 08. 27 

A 股收盘价(元) 112.88  

A 股一年内最高价(元) 143.74  

A 股一年内最低价(元) 77.75  

上证指数 3522.16  

市盈率 58.19  

总股本（万股） 124507.91  

实际流通 A 股(万股) 93542.72  

限售的流通 A 股(万股) 30965.18  

流通 A 股市值(亿元) 1055.91  

 

股价表现         时间 2021. 08. 27 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：傅楚雄 

金融学硕士，浙江大学工学学士。11 年证券从业经验。2014 年-2016 年新财富最佳分析师、水晶球最佳分析师团队成员。擅长

宏观把握，自上而下挖掘产业链各个不同环节、不同行业所蕴藏的投资机会；对行业景气度及产业链变化理解深入，善于把握边际

变化及周期拐点；以独特视角挖掘具有潜力的投资标的。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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责。链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
转发的本公司证券研究报告。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 
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