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[Table_Title] 

Q3 环比继续增长，车载 CIS+驱动 IC 接棒催化剂  
[Table_Title2] 韦尔股份(603501) 

 

[Table_Summary] ►事件 
公司发布前三季度业绩预增公告，预计2021年前三季度实现归

属于上市公司股东的净利润为 32.5 亿元~36.5 亿元，前三季度

扣非归母净利润28.2亿元~32.2亿元；对应Q3单季度归母净利

润为10.1亿元~14.1亿元，Q2单季度归母净利润为12.0亿元；

对应Q3单季度扣非归母净利润为8.5亿元~12.5亿元，Q2 单季

度扣非归母净利润为 10.2 亿元。 

►车载 CIS 积累深厚，或接棒手机成最大催化 
车载CIS分为三大方向，车外人工视觉（环视、后视）、车外机

器视觉（ADAS 和自动驾驶）以及舱内监控等，随着智能驾驶由

L1升级至L2/L3级，摄像头颗数从最初的5颗左右增加至8~13

颗，车载摄像头颗数显著的增加，同时车载 CIS 也逐步像素升

级，从 VGA→1M→2M→8M，单颗摄像头价值量逐步提升，量价

提升带来车载 CIS 市场规模的提升，而公司在车载 CIS 领域积

累深厚，前视8M像素产品比肩全球领先厂商，且公司不断加强

与英伟达、地平线等上下游产业链的合作，进一步提升公司在

车载 CIS 领域的竞争力。此外，公司在医疗、安防、计算机等

既有领域保持既有优势，并不断发布高端系列产品。 

►CIS 技术继续迭代更新，高像素份额进一步提升 
4 月份以来终端需求疲弱，手机 CIS 业务有一定影响，我们预

判公司还是会继续升级迭代 CIS 相关产品，无论是像素点的升

级还是像素的升级，进一步巩固公司在国内手机领域高端 CIS

的领头羊地位。我们一直强调公司两大发展战略：一方面，公

司不断推进产品像素的升级，加速渗透切入国内终端品牌客户

后置主摄，公司 2019 年发布 48M 像素系列产品，2020 年发布

64M 像素系列产品，不断缩小公司高端产品与全球领先企业的

差距，预判未来公司有望基于市场需求推出更具市场竞争优势

的系列高像素产品，目前手机摄像头趋势基本确立，摄像头颗

数不会继续增加，而单颗摄像头均有像素升级，尤其是后置双

主摄趋势下公司有望进一步提升高像素产品的市占率；另一方

面，公司继续保持在小像素点领域的领先优势，推出

32M/48M/64M/100M等极具竞争优势的0.7u/0.61u的产品，加快

前置摄像头和后置主摄的升级换代。 

►TDDI/DDIC 战略布局，占据国内领先地位 
近年来国内面板产业链日益成熟，而驱动IC作为面板产业链最

关键的环节，国内配套依然处于起步的阶段，无论是大尺寸的

LDDI，LCD 的 TDDI 还是 OLED 驱动 IC 国内企业占比依然较低。

根据 CINNO Research 相关数据，2021 年全球面板驱动 IC（包

含 TDDI+DDI）受益于价格因素市场规模为 138 亿美元，相比

2020 年增长 55%，随着合肥晶合等晶圆代工产能逐步释放，预

计2023年价格对营收增长驱动力萎缩至1%整体规模达133亿美

元。我们认为随着国内企业加速新产品的研发，突破高端产
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品，逐步实现进口替代。2021 年上半年度，公司触控与显示解

决方案业务实现营业收入 6.13 亿元，占公司 2021 年上半年度

半导体产品设计研发业务营业收入的比例达 5.81%。 

 

投资建议 
基于手机整体需求疲弱及手机 CIS 相关产品毛利率调整，我

们调整此前盈利预测，预计 2021~2023 年公司营收分别由此

前的 275 亿元、355 亿元、460 亿元调整至 270 亿元、350亿

元、460亿元；归属于母公司股东净利润分别由此前的50.66

亿元、66.28 亿元、89.11 亿元调整至 46.07 亿元、65.30亿

元、89.02 亿元；EPS 分别由此前的 5.83 元/股、7.63 元/

股、10.26 元/股调整至 5.30 元/股、7.51 元/股、10.24 元/

股，对应 2021 年 10 月 11 日收盘价 234.47 元的 PE 分别为

44.23 倍、31.20 倍、22.89 倍。基于海外半导体龙头企业成

长路径，我们认为宽赛道优质公司逐渐迎平台型发展机遇，

持续做大做强，坚定看好公司长期投资价值，维持“买入”

评级。 

风险提示 
光学赛道创新低于预期、智能终端出货低于预期、新产品突

破低于预期、半导体新品突破低于预期、客户拓展低于预

期、行业竞争加剧带来价格压力等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,632 19,824 27,000 35,000 46,000 

YoY 40.5% 45.4% 36.2% 29.6% 31.4% 

归母净利润(百万元) 466 2,706 4,607 6,530 8,902 

YoY 221.1% 481.2% 70.2% 41.8% 36.3% 

毛利率 27.4% 29.9% 32.0% 34.0% 35.0% 

每股收益（元） 0.54 3.11 5.30 7.51 10.24 

ROE 5.9% 24.1% 29.1% 29.2% 28.5% 

市盈率 437.64 75.30 44.23 31.20 22.89 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,824 27,000 35,000 46,000 
 

净利润 2,683 4,561 6,466 8,814 

YoY(%) 45.4% 36.2% 29.6% 31.4% 
 

折旧和摊销 765 150 150 150 

营业成本 13,894 18,360 23,100 29,900 
 

营运资金变动 -380 -617 -854 -1,039 

营业税金及附加 19 25 33 46 
 

经营活动现金流 3,345 3,926 5,648 7,976 

销售费用 371 486 630 828 
 

资本开支 -1,127 26 -455 -476 

管理费用 776 945 1,400 1,932 
 

投资 -1,536 0 0 0 

财务费用 275 234 141 -134 
 

投资活动现金流 -2,631 376 -155 -276 

资产减值损失 -283 -100 -105 -150 
 

股权募资 683 2 0 0 

投资收益 21 350 300 200 
 

债务募资 4,698 1,849 440 500 

营业利润 2,956 5,020 7,136 9,764 
 

筹资活动现金流 1,835 1,723 314 375 

营业外收支 35 48 48 29 
 

现金净流量 2,306 6,025 5,806 8,075 

利润总额 2,991 5,068 7,184 9,793 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  308 507 718 979 
 

成长能力     

净利润 2,683 4,561 6,466 8,814 
 

营业收入增长率 45.4% 36.2% 29.6% 31.4% 

归属于母公司净利润 2,706 4,607 6,530 8,902 
 

净利润增长率 481.2% 70.2% 41.8% 36.3% 

YoY(%) 481.2% 70.2% 41.8% 36.3% 
 

盈利能力     

每股收益 3.11 5.30 7.51 10.24 
 

毛利率 29.9% 32.0% 34.0% 35.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 13.5% 16.9% 18.5% 19.2% 

货币资金 5,456 11,481 17,287 25,362 
 

总资产收益率 ROA 11.9% 15.2% 17.0% 18.0% 

预付款项 151 200 252 326 
 

净资产收益率 ROE 24.1% 29.1% 29.2% 28.5% 

存货 5,274 6,036 6,962 8,192 
 

偿债能力     

其他流动资产 3,032 3,967 5,010 6,443 
 

流动比率 2.03 2.69 3.18 3.64 

流动资产合计 13,913 21,685 29,511 40,323 
 

速动比率 1.24 1.91 2.40 2.87 

长期股权投资 40 40 40 40 
 

现金比率 0.80 1.42 1.86 2.29 

固定资产 1,871 2,171 2,516 2,816 
 

资产负债率 49.1% 46.8% 41.3% 36.7% 

无形资产 1,509 1,509 1,509 1,509 
 

经营效率     

非流动资产合计 8,735 8,554 8,899 9,199 
 

总资产周转率 0.88 0.89 0.91 0.93 

资产合计 22,648 30,239 38,410 49,522 
 

每股指标（元）     

短期借款 2,511 2,560 2,500 2,500 
 

每股收益 3.11 5.30 7.51 10.24 

应付账款及票据 1,559 2,061 2,593 3,356 
 

每股净资产 12.93 18.23 25.75 35.99 

其他流动负债 2,774 3,452 4,186 5,221 
 

每股经营现金流 3.85 4.52 6.50 9.18 

流动负债合计 6,845 8,073 9,278 11,077 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,182 4,982 5,482 5,982 
 

估值分析     

其他长期负债 1,096 1,096 1,096 1,096 
 

PE 75.30 44.23 31.20 22.89 

非流动负债合计 4,278 6,078 6,578 7,078 
 

PB 17.87 12.86 9.11 6.51 

负债合计 11,123 14,151 15,856 18,155 
 

     

股本 868 869 869 869 
 

     

少数股东权益 286 241 176 88 
 

     

股东权益合计 11,525 16,088 22,554 31,368 
 

     

负债和股东权益合计 22,648 30,239 38,410 49,522 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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