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推荐（维持） 

现价：109.76元 

主要数据  
 

行业  电子  

公司网址  www.wingtech.com 

大股东 /持股 拉萨经济技术开发区闻天下投资有

限公司 /12.36% 

实际控制人  张学政  

总股本 (百万股) 1,245 

流通 A股 (百万股 ) 935 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 1,367 

流通 A股市值 (亿元) 1,027 

每股净资产 (元) 25.21 

资产负债率 (%) 52.85 
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事项： 

公司公布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营收 386.46亿元（0.80% 

YoY），归属上市公司股东净利润 20.41亿元（-9.64% YoY）。 

平安观点： 

 Q3 盈利改善，打造硬件为基础的科技产品公司：公司公布 2021 年三季

报，2021 年前三季度公司实现营收 386.46 亿元（0.80% YoY），归属上

市公司股东净利润 20.41亿元（-9.64% YoY）。2021年前三季度公司整体

毛利率和净利率分别是 16.49%（-0.65pct YoY）和 5.11%（-0.9pct YoY），

公司毛利率下降主要是 ODM业务受到原材料上涨影响，随着公司提质增

效及零部件供应缓解公司第三季度盈利改善，第三季度公司实现营收

138.77亿元（-4.32% YoY），归属上市公司股东净利润 8.09亿元（45.06% 

YoY），第三季度毛利率和净利率分别是 17.05%（环比提升 0.27pct）和

5.51%（环比提升 1.14pct）。费用端：2021年前三季度公司财务费用率、

销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 0.51%（-1.20pct YoY）、

1.49%（-0.77pct YoY）、3.67%（1.46pct YoY）和 4.83%（0.81pct YoY），

公司费用率整体比较稳定。外延并购方面：公司完成了摄像模组 CCM相

关资产的收购，并于 21年 5月份实现资产交割，正式布局光学模组业务；

公司全资子公司安世集团已完成了对英国威尔士 Newport WaferFab 的

100%收购，进一步强化公司半导体业务车规产能的布局。战略布局方面，

公司从 ODM系统集成领域通过并购延伸至半导体领域。未来公司将以半

导体为龙头，加大投入，提升创新能力，为部件和系统集成赋能，全面提

升整机产品的核心竞争力，从服务型公司向产品公司的战略转变。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 41,578  51,707  69,804  87,255  109,069  

YOY(%) 139.8  24.4  35.0  25.0  25.0  

净利润(百万元) 1,254  2,415  3,311  4,973  6,383  

YOY(%) 1,954.4  92.7  37.1  50.2  28.4  

毛利率(%) 10.3  15.2  15.0  16.0  16.0  

净利率(%) 3.0  4.7  4.7  5.7  5.9  

ROE(%) 5.9  8.3  10.3  13.5  15.0  

EPS(摊薄 /元) 1.01  1.94  2.66  3.99  5.13  

P/E(倍) 109.0  56.6  41.3  27.5  21.4  

P/B(倍) 6.4  4.7  4.3  3.7  3.2  
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 持续研发投入，提升产能和产品布局：公司半导体业务产品线重点包括晶体管（包括保护类器件 ESD/TVS 等）、Mosfet 功

率管、模拟与逻辑 IC，2021年上半年三大类产品占收入比重分别为 52.16%（其中保护类器件占比 14.48个百分点）、27.52%、

17.56%。2021年公司半导体全年规划研发投入 3.93亿元，进一步加强在中高压 Mosfet、化合物半导体产品 SiC和 GaN产

品、以及模拟类产品的研发投入。另外，公司推动产品集成业务从消费领域向工业、IoT、汽车电子领域扩展，进一步加大了

在新客户拓展方面的研发投入，并在平板、笔电、IoT、服务器、汽车电子等非手机品类领域持续推出新品，为公司产品集成

业务长期稳健增长夯实基础。公司光学模组业务主要以控股子公司珠海得尔塔科技有限公司为承载平台，其拥有的先进封测

技术能力、部分封测设备研制能力以及为国际一流手机品牌大客户供货的能力，将推动公司深度切入光学赛道，打通上游产

业链核心环节。 

 投资策略：我们认为安世半导体有望借助闻泰的平台，进一步提升国内的份额，实现协同效应。我们维持此前的盈利预测，

预计 2021-2023年归母净利润分别为 33.11/49.73/63.83亿元，对应 PE为 41/28/21倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）疫情蔓延超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，则对部分公司复工产生较大影响，会对产业链公司产生一定

影响。2）下游应用领域增速不及预期风险：当宏观经济出现波动时，下游应用领域增速不及预期会对公司业绩产生一定影响。

3）中美贸易摩擦走势不确定的风险：如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 24,929  45,275  59,245  77,374  

现金  5,751  9,123  15,277  23,521  

应收票据及应收账款 7,123  17,882  22,353  27,941  

其他应收款 451  854  1,068  1,335  

预付账款 454  347  433  542  

存货  6,134  7,818  9,657  12,072  

其他流动资产 5,016  9,251  10,457  11,964  

非流动资产 34,962  33,332  31,667  30,119  

长期投资 176  240  304  368  

固定资产 5,460  4,703  3,927  3,133  

无形资产 3,918  3,346  2,758  2,154  

其他非流动资产 25,407  25,043  24,678  24,465  

资产总计 59,891  78,607  90,912  107,493  

流动负债 21,478  38,684  47,785  59,698  

短期借款 450  0  0  0  

应付票据及应付账款 17,484  29,541  36,492  45,615  

其他流动负债 3,543  9,143  11,293  14,083  

非流动负债 9,338  7,461  5,578  3,716  

长期借款 7,805  5,928  4,044  2,182  

其他非流动负债 1,534  1,534  1,534  1,534  

负债合计 30,816  46,145  53,363  63,414  

少数股东权益 15  334  812  1,426  

股本  1,245  1,245  1,245  1,245  

资本公积 24,325  24,325  24,325  24,325  

留存收益 3,490  6,558  11,167  17,083  

归属母公司股东权益 29,060  32,128  36,737  42,653  

负债和股东权益 59,891  78,607  90,912  107,493   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 6,614  6,091  8,433  10,488  

净利润 2,460  3,630  5,451  6,997  

折旧摊销 1,629  1,694  1,728  1,612  

财务费用 852  317  199  83  

投资损失 -217  -257  -257  -257  

营运资金变动 1,247  682  1,285  2,028  

其他经营现金流 644  25  26  25  

投资活动现金流 -3,214  168  167  168  

资本支出 2,024  -0  0  -0  

长期投资 -801  0  0  0  

其他投资现金流 -4,438  168  167  168  

筹资活动现金流 -2,001  -2,886  -2,447  -2,412  

短期借款 -2,328  -450  0  0  

长期借款 -3,501  -1,877  -1,884  -1,862  

其他筹资现金流 3,829  -559  -563  -550  

现金净增加额 1,222  3,372  6,154  8,244   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 51,707  69,804  87,255  109,069  

营业成本 43,843  59,333  73,294  91,618  

税金及附加 118  209  262  327  

营业费用 1,079  1,396  1,745  2,181  

管理费用 1,288  1,745  2,181  2,727  

研发费用 2,221  3,002  3,752  4,581  

财务费用 852  317  199  83  

资产减值损失 -165  -209  -262  -327  

信用减值损失 -9  -14  -17  -22  

其他收益 176  100  100  100  

公允价值变动收益 158  0  0  0  

投资净收益 217  257  257  257  

资产处置收益 -4  -3  -3  -3  

营业利润 2,678  3,932  5,896  7,557  

营业外收入 4  4  4  4  

营业外支出 30  36  36  36  

利润总额 2,652  3,901  5,865  7,525  

所得税 192  271  413  528  

净利润 2,460  3,630  5,451  6,997  

少数股东损益 44  319  479  614  

归属母公司净利润 2,415  3,311  4,973  6,383  

EBITDA 5,133  5,911  7,792  9,220  

EPS（元）  1.94  2.66  3.99  5.13   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 24.4  35.0  25.0  25.0  

营业利润(%) 74.3  46.8  49.9  28.2  

归属于母公司净利润(%) 92.7  37.1  50.2  28.4  

获利能力         

毛利率(%) 15.2  15.0  16.0  16.0  

净利率(%) 4.7  4.7  5.7  5.9  

ROE(%) 8.3  10.3  13.5  15.0  

ROIC(%) 10.4  12.3  17.9  23.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.5  58.7  58.7  59.0  

净负债比率(%) 8.6  -9.8  -29.9  -48.4  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

速动比率 0.8  0.8  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 7.3  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 3.7  2.8  2.8  2.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.94  2.66  3.99  5.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 5.31  4.89  6.77  8.42  

每股净资产(最新摊薄) 23.34  25.80  29.51  34.26  

估值比率         

P/E 56.6  41.3  27.5  21.4  

P/B 4.7  4.3  3.7  3.2  

EV/EBITDA 24.6  23.0  16.7  13.3   
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