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基本数据（20210924） 

通行 报告日股价（元） 97.12 

97.1212mth A 股价格区间

（元） 

77.75-167.48 

总股本（亿股） 12.45 

无限售 A 股/总股本 75.22% 

流通市值（亿元） 1200 
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闻泰科技（600745） 

公司 TWS 产品进入试产 ODM 业务边际

改善显现  

 事件 

闻泰科技公众号发布消息，公司首款 TWS 耳机成功进入试产阶段。 

 点评 

TWS 业务有望改善业务盈利能力 

根据旭日大数据披露，2021 年上半年 TWS 出货量 2.88 亿，同比

增长 47.69%，其中苹果、小米、华为和三星市场份额分别为 32.98%、

10.84%、9.4%和 8.12%。TWS 产业增长与集中度提升趋势持续。TWS

耳机 SiP 技术达成的核心条件包括高精度封装工艺与核心制造线设备，

国内具备成熟生产能力企业数量稀少。闻泰在先进封装领域持续推进研

发，产品包括 5G 射频模块、TWS 和 Watch 主板模块等，TWS 的试产

说明技术能力步入业绩兑现期。TWS 核心品牌企业中，除苹果外，其

余品牌方今年出货量在 5000 万-9000 万区间，结合产业增长趋势，2022

年单品牌出货量的 30%份额将达到 3000 万。闻泰客户涵盖三星、小米、

华为等终端品牌，假设 TWS 订单落地，公司相关业务有望迎来可观的

业绩弹性。另外，公司 7 月发布可转债公告，拟募资 86 亿元针对无锡、

昆明和印度制造线扩大产能，打开智能手机、笔记本电脑、平板电脑和 

TWS 耳机等产品产能瓶颈。 

海外 ODM 产能爬坡顺利 

公司于 2019 年投资建设印度和印尼 ODM 制造线，其中印度产线

产能利用率从年初 8%提升至 88%（4 月数据，单月出货 27.4 万部），

产能利用率提升带动盈利改善。公司可转债持续投资印度产线，增加年

产 1500 万产能，加码全球供应链响应能力。 

车载域控制器 ODM 业务将成为重要看点之一 

汽车智能化带动智能车舱域控制器与 ADAS 域控制器市场需求快

速提升。从特斯拉 ADAS 域控制器物料拆解分析，相关物料成本达到

万元级。根据半年报披露，公司在智能座舱、智能网联和自动驾驶方面

已经同多家主机厂形成合作，其首款智能座舱产品成功通过客户审核，

进入样机阶段。我们认为，车载域控制器不仅可以优化 ODM 业务线，

更可以与安世半导体产品线形成良好协同。 

总体来看，公司 ODM 业务边际改善加速，业务体量增加与盈利能

力改善有望带动公司中短期业绩弹性。同时，公司 ODM 业务产品结构

有望向 TWS、笔电、服务器、车载域控制器等方向持续拓展，未来成
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  长性具备诸多看点，建议持续关注。 

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 34X、24X 和 19X。未来六个月内，维持“买入”评级。 

 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） 47.15 33.96 23.68 18.53 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 9 月 23 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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