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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.45 

流通 A 股(亿股) 9.35 

52 周内股价区间(元) 77.75-143.74 

总市值(亿元) 1,486.00 

总资产(亿元) 617.42 

每股净资产(元) 24.44 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 247.7 亿元，同比增长 3.9%；实现归

母净利润 12.3 亿元，同比下降 27.6%。 

 公司产品集成业务短期承压。2021H1：1）1）从营收端来看，公司营收实现同

比增长 3.9%；其中半导体业务实现营收 67.7亿元，同比增长 53.3%。2）从利

润结构来看，公司归母净利润达到 11.8亿元，同比下降 18.0%；其中半导体业

务实现净利润 13.1 亿元，同比大幅增长 234.5%。报告期内公司综合毛利率为

16.2%，同比下降 1.1pp；净利率为 2.9%，同比下降 2.4pp。利润端承压的原因

主要是公司产品集成业务板块上游原材料涨价，同时公司加大了对该板块的研

发投入力度。3）从费用端来看，公司销售费用率为 1.5%，同比下降 0.9pp；管

理费用率为 3.5%，同比上升 1.4pp；研发费用率为 4.6%，同比上升 0.6pp。 

 全面布局汽车电子业务，下游需求强劲拉动业绩增长。报告期内，公司在智能

座舱、智能网联和自动驾驶方面已经同多家主机厂、tier1、芯片供应商等生态链

的上下游建立合作关系。目前公司首款智能座舱产品成功通过客户审核，进入

样机阶段。公司旗下的安世半导体与 Tier1 供应商、各大车厂保持着长期紧密的

合作关系，其大量车规级芯片和器件可以应用在公司车载产品上，为公司汽车

电子业务的开拓提供了坚实有力的保障。 

 收购欧菲光摄像模组资产，布局光学领域业务。公司于 2021年上半年实现对广

州得尔塔的收购，正式布局光学模组领域。得尔塔公司具备先进封测技术能力

与部分封测设备研制能力，具备服务国际一流手机品牌大客户的能力。本次收

购一方面将优化公司客户结构，另一方面也有助于进一步完善业务布局，公司

通过向产业链上下游的全面布局将带来管理、规模和客户协同等多维度上的优

势，综合竞争力将得以提升，公司整体业绩有望迎拐点。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 2.64元、3.80元、

5.19 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 38%以上。预计 2022 年公司

新产品将放量，上游原材料涨价趋缓，公司产品集成业务盈利能力有望修复，

我们给予公司 2022年 40 倍 PE估值，对应目标价 151.81元，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 风险提示：收购整合进度不及预期风险；中美科技贸易摩擦加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020 2021 2022 2023 

营业收入（百万元） 51706.63  70395.70  87303.83  106781.10  

增长率 24.36% 36.14% 24.02% 22.31% 

归属母公司净利润（百万元） 2415.32  3288.31  4725.38  6456.55  

增长率 92.68% 36.14% 43.70% 36.64% 

每股收益EPS（元） 1.94  2.64  3.80  5.19  

净资产收益率 ROE 8.46% 10.44% 13.28% 15.71% 

PE 61.52  45.19  31.45  23.02  

PB 5.11 4.64 4.12 3.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 半导体业务加速整合，下游多维度延伸产品布局 

闻泰科技早期主营业务为手机 IDH，通过单芯片双卡双待主板产品的研发实现打入长虹、

海信、TCL 等国内手机厂商供应链，成为国内一线 IDH 场景。经过多年的发展，公司业务逐

步壮大，目前主要业务涵盖半导体 IDM、通讯产品集成以及光学模组三大业务。通过多年的

布局，公司业务不断向上游覆盖，形成了从半导体芯片设计、晶圆制造、封装测试到下游电

子类产品一体化的产业链生态布局，目前下游客户包括华为、小米、中国移动、华硕、联想

等众多大型厂商。 

图 1：公司整体业务布局 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理 

三阶段战略布局循序渐进，助力闻泰向产品公司积极转型。公司将未来战略发展分为三

个阶段： 

 第一阶段积极拓展业务领域，实现产品下游多领域覆盖。公司在该阶段将立足消费领域，

向工业、物联网、汽车电子等重点领域拓展，打好业务布局基础，在下游积累更广泛的

客户资源。 

 第二阶段布局产业链，加速半导体行业一体化布局。通过收购、整合和研发突破等方式，

公司将加快半导体产业链布局，积极推动产业链整合，最终形成自主可控的产业链体系。 

 第三阶段立足半导体，以自主创新产品构建核心竞争力。公司在第三阶段将加大研发投

入力度，以创新型产品为支点建立核心竞争力，为下游提供独创式产品，实现从服务型

公司向产品公司的战略转型。 

深耕手机通讯领域业务，积极向上游半导体延伸，。公司成立于 2006 年，凭借单芯片双

卡双待主板迅速发展，凭借低价优势拿下多家国内大手机品牌厂商业务。2007 年公司与展

讯开展合作，在 3G 迅速发展的背景下拿下中国移动的订单，为其设计基于 TD-SCDMA 的

手机方案并引来高速发展。2008 年公司转型 ODM，通过与小米的业务合作迎来业绩爆发。

而后在 2016 年，公司实现借壳上市。2018 年，公司开始着手收购安世半导体，引入格力等

作为股东。2020 年公司通过重组完成对安世半导体的收购，合计持有安世半导体 100%股份，

实现半导体 IDM 与通讯产品集成的业务布局。 
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图 2：公司主要发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

重组引入产业与政府资本，有助于开展多元化业务经营。公司目前的实际控制人为张学

政，其直接及间接共计持有公司 15.33%的股权。为收购安世集团，公司通过股权融资筹集

所需资金，并且引入了昆明产投、云南省城投、国联集成电路、格力电器等政府及产业投资

基金。其中，格力电器持股极其一致行动人持股比例达到 10.30%，本次持股也将加强格力

与闻泰在产业链上的合作关系，建立起更为安全稳定的半导体产品供应。通过收购，公司完

成通过股权融资方式筹资的同时也与政府和产业资本建立起相对更为紧密的关系，这也将有

助于公司通过大股东的客户资源实现更为广泛的下游客户覆盖，进而推动公司战略逐步发展。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 
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公司的主营业务主要包括：手机及配件以及半导体产品。 

从营收结构来看，2020 年，公司手机及配件业务继续贡献主要营收，实现收入 416.7

亿元，同比增长 4.7%，占营收比重达到 80.6%；半导体产品实现营收 98.9 亿元，占营收比

重达到 19.1%，同比增长 533.8%，整体呈现爆发式增长态势。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中手机及配件业务毛利率为 12.1%，该业务

毛利达到 50.5 亿元占公司总毛利的 64.2%；半导体业务业务毛利率达到 27.2%，贡献当年

毛利达 26.9 亿元，毛利占比达到 34.2%。随下游各行业半导体需求不断扩大，预计公司半

导体业务毛利占比有望持续提升。 

图 4：公司 2020 年主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司营收持续提升，半导体业务释放增长动能：2016-2020 年，公司营业收入由 134.2

亿元增长至 517.1 亿元，年复合增长率约为 40.1%，其中 2020 年营业收入实现同比增长

24.4%。同期间，公司归母净利润由 0.5 亿元大幅提升至 24.2 亿元。其中公司营收和归母净

利润在 2019 年分别大幅上升 139.9%和 1954.4%，主要原因为公司通信业务受 5G 带动实现

强劲增长，同时收购安世半导体导致的并表也在一定程度上推高了营收与利润。 

2021 年上半年，公司营业达到 247.7 亿元，同比增长 3.9%；归母净利润达到 12.3 亿

元，同比下降 27.6%；扣非后归母净利润达到 11.8 亿元，同比下降 18.0%。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司营收持续提升，半导体业务释放增长动能。1）利润率方面：2020 年公司毛利率为

15.2%，受高毛利的半导体业务营收带动实现同比增加 4.9pp；公司净利率为 4.8%，上升

1.4pp。2021H1，公司毛利率为 16.2%，同比下降 1.1pp；净利率为 4.9%，同比下降 2.4pp。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 2.1%，同比上升 0.9pp；管理费用率为

6.8%，同比上升 2.1pp；研发费用率为 4.3%，同比上行 1.1pp。2020H1，公司销售费用率

为 1.5%，同比下降 0.9pp；管理费用率为 3.5%，同比上升 1.4pp；研发费用率为 4.6%，同

比上升 0.6pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司半导体业务整合推进过程顺利，并且产品结构丰度不断提升。在半导体行

业整体景气度高企，行业供需失衡的影响下，我们认为公司半导体业务将持续保持高速增长，

预计 2021-2023 年功率器件销量分别增长 30%、27%、25%，价格提升 10%后企稳，对应

增速为 43%、40%、37%。考虑到公司收购布局后业务间协同效应将逐步加强，我们预计半

导体业务毛利率将逐步提升，2021-2023 年毛利率将达到 30%、32%、33%。 

假设 2：公司产品集成业务不断扩产产能，紧抓 5G、物联网、电动车等行业的发展机

遇，同时充分发挥与半导体设计业务的协同效应，我们预计 2021-2023 年公司产品集成业务

销量同比增长 35%、20%、18%，期间毛利率维持在 10%左右的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

产品集成业务  

收入  416.7 562.5 675.0 796.5 

增速  4.7% 35.0% 20.0% 18.0% 

毛利率  12.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

半导体业务  

收入  98.9 141.5 198.0 271.3 

增速  522.0% 43.0% 40.0% 37.0% 

毛利率  27.2% 30.0% 32.0% 33.0% 

合计  

收入  517.1 704.0 873.0 1067.8 

增速  24.4% 36.1% 24.0% 22.3% 

毛利率  15.2% 14.0% 15.0% 15.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司，分别是扬杰科技、捷捷微电、新洁能、华润微四家公司。

2021 年，四家公司 Wind 一致预期的平均 PE 为 46.65 倍，2022 年 Wind 一致预期的平均

PE 为 37.80 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 2.64 元、3.80 元、5.19 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将保持 38%以上。考虑到公司旗下安世半导体是全球功率器件龙头厂

商，预计 2022 年公司新产品将放量，上游原材料涨价趋缓，公司产品集成业务盈利能力有

望修复，我们给予公司 2022 年 40 倍 PE，对应目标价 151.81 元。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300373.SZ 扬杰科技  47.85  0.80 1.33 1.65 2.05 55.44 36.02 28.94 23.36 

300623.SZ 捷捷微电  31.23  0.58 0.66 0.84 1.03 75.34 47.02 37.22 30.21 

605111.SH 新洁能  144.40  1.38 2.53 3.22 4.08 142.00 57.10 44.79 35.35 

688396.SH 华润微  75.40  0.85 1.62 1.87 2.15 - 46.47 40.28 35.01 

平均值  90.93 46.65 37.80 30.98 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.31收盘） 

3 风险提示 

1）收购整合进度不及预期风险； 

2）中美科技贸易摩擦加剧风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 51706.63  70395.70  87303.83  106781.10  净利润 2459.61  3348.60  4812.02  6574.93  

营业成本 43842.80  60527.13  74216.79  89863.06  折旧与摊销 1629.03  1244.86  1867.95  2643.39  

营业税金及附加 118.41  161.21  199.93  244.53  财务费用 852.34  216.62  379.51  396.38  

销售费用 1078.69  1468.58  1821.31  2227.64  资产减值损失 -165.48  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1309.83  4575.72  5674.75  7154.33  经营营运资本变动 551.47  8104.80  1092.09  3090.25  

财务费用 852.34  216.62  379.51  396.38  其他  1287.49  -144.82  -77.22  -105.02  

资产减值损失 -165.48  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 6614.46  12770.05  8074.35  12599.93  

投资收益 217.25  0.00  0.00  0.00  资本支出 -5143.16  -4400.00  -6340.00  -7710.00  

公允价值变动损益 158.00  85.51  98.68  104.18  其他  1928.71  85.51  98.68  104.18  

其他经营损益 0.00  100.00  100.00  100.00  投资活动现金流净额 -3214.45  -4314.49  -6241.32  -7605.82  

营业利润 2678.18  3631.96  5210.22  7099.33  短期借款 -2328.13  -450.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -26.61  -38.94  -34.83  -36.20  长期借款 -3501.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2651.58  3593.01  5175.39  7063.13  股权融资 6176.99  1.81  0.00  0.00  

所得税 191.97  244.42  363.38  488.20  支付股利 -168.61  -483.06  -657.66  -945.08  

净利润 2459.61  3348.60  4812.02  6574.93  其他  -2179.56  -952.69  -379.51  -396.38  

少数股东损益 44.28  60.29  86.63  118.37  筹资活动现金流净额 -2000.57  -1883.94  -1037.17  -1341.45  

归属母公司股东净利润 2415.32  3288.31  4725.38  6456.55  现金流量净额 1221.89  6571.62  795.86  3652.65  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5751.33  12322.95  13118.81  16771.46  成长能力     

应收和预付款项 7321.59  10272.76  12722.21  15485.11  销售收入增长率 24.36% 36.14% 24.02% 22.31% 

存货  6133.87  8517.75  10729.29  12946.71  营业利润增长率 74.29% 35.61% 43.46% 36.26% 

其他流动资产 5721.81  5035.75  5178.25  5408.09  净利润增长率 78.32% 36.14% 43.70% 36.64% 

长期股权投资 176.31  176.31  176.31  176.31  EBITDA 增长率 88.04% -1.28% 46.42% 35.95% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 6156.06  6492.96  6916.76  7466.62  毛利率 15.21% 14.02% 14.99% 15.84% 

无形资产和开发支出 27199.35  30047.83  34126.31  38673.29  三费率 6.27% 8.89% 9.02% 9.16% 

其他非流动资产 1430.22  1399.98  1369.75  1339.52  净利率 4.76% 4.76% 5.51% 6.16% 

资产总计 59890.55  74266.30  84337.69  98267.11  ROE 8.46% 10.44% 13.28% 15.71% 

短期借款 450.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.11% 4.51% 5.71% 6.69% 

应付和预收款项 18663.82  30430.90  35760.96  43622.94  ROIC 10.35% 11.76% 16.48% 19.35% 

长期借款 7804.70  7804.70  7804.70  7804.70  EBITDA/销售收入  9.98% 7.24% 8.54% 9.50% 

其他负债 3897.53  3949.97  4536.95  4974.53  营运能力     

负债合计 30816.05  42185.57  48102.61  56402.18  总资产周转率 0.83  1.05  1.10  1.17  

股本  1244.94  1245.08  1245.08  1245.08  固定资产周转率 9.78  11.78  13.02  14.85  

资本公积 24324.81  24326.48  24326.48  24326.48  应收账款周转率 5.06  9.29  8.92  8.87  

留存收益 4072.43  6877.67  10945.39  16456.87  存货周转率 7.04  7.92  7.48  7.40  

归属母公司股东权益 29059.60  32005.53  36073.25  41584.73  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 120.24% — — — 

少数股东权益 14.91  75.19  161.83  280.20  资本结构     

股东权益合计 29074.50  32080.73  36235.08  41864.93  资产负债率 51.45% 56.80% 57.04% 57.40% 

负债和股东权益合计 59890.55  74266.30  84337.69  98267.11  带息债务/总负债 26.79% 18.50% 16.23% 13.84% 

     流动比率 1.16  1.10  1.08  1.08  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.88  0.84  0.80  0.80  

EBITDA 5159.55  5093.43  7457.69  10139.09  股利支付率 6.98% 14.69% 13.92% 14.64% 

PE 61.52  45.19  31.45  23.02  每股指标     

PB 5.11  4.64  4.12  3.57  每股收益 1.94  2.64  3.80  5.19  

PS 2.87  2.11  1.70  1.39  每股净资产 23.34  25.71  28.97  33.40  

EV/EBITDA 28.40  27.22  18.48  13.23  每股经营现金 5.31  10.26  6.49  10.12  

股息率 0.11% 0.33% 0.44% 0.64% 每股股利 0.14  0.39  0.53  0.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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