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闻泰科技（600745） 

投资大幅提升 成长规划清晰 

 事件 

8 月 27 日，公司发布 2021 年半年报，上半年实现营收和归母净利

润分别为 247.69 亿元和 12.32 亿元，同比增长分别为 3.91%和-27.56%；

公司扣非归母净利润 11.82 亿元，同比增长-18.04%。 

 点评 

投资额大幅提升 现金流短期承压 

公司报告期内公司实现 ODM 业务收入 180.10 亿元，同比下降 

7.25%，毛利率 9.02%，实现净利润 0.75 亿元。行业竞争以及电子元

器件涨价对相关业务盈利能力影响显著。从半导体业务来看，上半年实

现收入 67.73 亿元，同比增长 53.25%，业务毛利率为 35.06%，实现净

利润 13.10 亿元，同比增长 234.52%。半导体资产成长进入快车道。公

司整体毛利率和净利率分别为 16.18%和 4.88%，上年同期分别为

17.32%和 6.13%。公司上半年投资额提升影响现金流。报告期内，公司

投资活动现金流出净额 40 亿元，上年同期 14.75 亿元，投资额提升主

要系英国新港项目收购、昆明/无锡产业园制造线改造升级等。展望下

半年，电子元器件供需有望逐步好转，物料涨价压力缓解有利于公司盈

利能力恢复。 

资产收购加码高压车规产品成长 

公司完成安世半导体收购之后，积极从服务型企业向产品型企业转

变。2020 年，公司在临港投资建设 12 寸车规级晶圆制造线，预计总产

能 40 万片，规划总投资 120 亿。临港项目为公司海外产能转化吸收奠

定基础，同时打开产能瓶颈。2021 年，公司收购英国新港晶圆制造资

产。新港晶圆产品线包含高压车规级功率器件，产品覆盖 IGBT、

MOSFET、Analog 和化合物半导体。从产品品类来看，安世半导体原

有车规级产品压力范围主要集中在 40v 等中低压领域，新港晶圆的收购

显著优化公司车规级产品线。另外，公司收购广州德尔塔有望改善客户

结构，强化 ODM 业务成长预期。 

盈利预测 

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 35.64 亿元、51.08 亿元和 65.19 亿元，同比增长

分别为 47.58%、43.30%和 27.61%；EPS 分别为 2.86 元、4.10 元和 5.24

元，对应 PE 为 43X、30X 和 24X。未来六个月内，维持“买入”评级。 

公
司
动
态 

证
券
研
究
报
告 

公
司
研
究 



公司动态 

请务必阅读尾页重要声明 

  
 风险提示 

（1）新冠疫情导致全球需求不及预期；（2）原材料价格波动影响盈利

能力。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 51,706.6  78,609.0  97,666.0  122,083.0  

年增长率 24.36% 52.03% 24.24% 25.00% 

归属于母公司的净利润 2,415.3  3,564.5  5,108.1  6,518.5  

年增长率 92.68% 47.58% 43.30% 27.61% 

每股收益（元） 2.06 2.86 4.10 5.24 

市盈率（X） 60.3 43.4 30.3 23.7 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 8 月 30 日收盘价） 
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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  3319  10570  20108    营业收入 51707  78609  97666  122083  

应收票据及应收账款 6417  2358  2930  3662    营业成本 43843  66818  83016  103770  

存货 6134  15329  19045  23806    营业税金及附加 118  157  195  244  

其他流动资产 587  587  587  587    销售费用 1079  2406  2735  3418  

长期股权投资 176  176  176  176    管理费用 1288  2751  2442  3052  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 2221  2987  4200  5250  

固定资产和在建工程 6156  7156  7128  7099    财务费用 852  233  301  233  

无形资产和开发支出 4502  4502  4502  4502    资产减值损失 -165  0  0  0  

其他非流动资产 184  184  184  184    投资收益 217  314  391  488  

资产总计 59891  64031  76039  91678    公允价值变动损益 158  0  0  0  

短期借款 450  3450  2450  1450    营业利润 2678  3839  5501  7020  

应付票据及应付账款 17484  29085  36136  45171    营业外收支净额 -27  0  0  0  

长期借款 7805  7805  7805  7805    利润总额 2652  3839  5501  7020  

其他负债 5077  6070  6910  7987    所得税 192  269  385  491  

负债合计 30816  46410  53301  62412    净利润 2460  3570  5116  6528  

股本 1245  1245  1245  1245    少数股东损益 44  5  8  10  

资本公积 24325  24325  24325  24325    归属母公司股东净利润 2415  3565  5108  6519  

留存收益 4072  7637  12745  19264    比率分析         

归属母公司股东权益 29060  32624  37732  44251    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 15  20  28  38    毛利率 15% 15% 15% 15% 

股东权益合计 29075  32645  37760  44289    净利率 5% 5% 5% 5% 

负债和股东权益合计 59891  79054  91061  106701    ROE 8% 11% 14% 15% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 16% 0% 0% 0% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.16  0.76  0.91  1.05  

经营活动产生现金流量 6614  -1714  8061  10182    速动比率 0.82  0.32  0.45  0.58  

投资活动产生现金流量 -3214  -3586  391  488    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 -2001  2868  -1201  -1133    应收账款周转率 8  33  33  33  

现金流量净额 1222  -2432  7252  9538    存货周转率 7  4  4  4  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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