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[Table_Title] 电子 电子制造 

盈利能力改善，展望半导体+果链 ODM 集成协同发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 2021年 10月 29日晚间发布 2021年三季度报告，前三

季度实现营业收入 386.46亿元，同比增长 0.8%，实现归母净利润 20.4

亿元，同比下降9.64%，扣非后归母净利润19.33亿元，同比下降6.02%。 

单季度盈利改善，持续加大研发保持长期竞争力。从单季度业绩来看，

闻泰第三季度 8.09亿归母利润，实现了同比和环比的双重增长，如果

扣除转债发行的财务费用、公司去年股权激励的摊销、以及收购的德

尔塔光学部分的前期亏损等拖累的话，实际上公司第三季度主营相关

利润成长还是相当不错的。尤其是被市场预期较低的移动终端类 ODM

业务，实际利润数据显然强于市场的判断。 

从逐季的毛利率和净利率表现来看，自去年末今年初缺芯缺货、原材

料涨价所带来的负面影响在逐渐好转。费用端整体平稳，公司前三季

度主要因为公司产能规模的扩张和外延收并购导致研发和管理费用的

增长。研发费用 18.67亿元，同比增长 21.14%；管理费用 14.17亿元，

同比增长 67%。受益于新能源汽车需求旺盛，公司未来产能持续扩张，

规模效应有效释放，盈利能力将持续提升。 

产能加速扩张，充分受益行业高景气度。过去九个月里公司加大研发

投入，海内外同步加速产能扩张。国内方面，昆明智能制造产业园投

产，无锡及嘉兴工厂也在持续扩产中。海外方面，德国汉堡 8 寸晶圆

产线已顺利投产运营。闻泰于 8月份完成对英国最大芯片厂商 Newport 

Wafer Fab 的收购，直接增加了目前市场短缺的车规级 MOSFET、IGBT

等半导体产能，预计后续整合完成后将成为新的成长助力。上海临港

工厂有望明年下半年投产，将进一步完善公司在全球的产能布局。全

球新能源汽车和智能硬件行业高景气度持续，同时半导体国产化亦是

长期的趋势，闻泰不断提升的产能将得到市场充分吸收，形成强者恒

强局面。 

集成业务助力构建智能硬件生态平台。通讯产品集成业务有序推进，

向非手机类产品延展，逐渐优化产品结构。公司 TWS 耳机事业部已形

成了从芯片设计、晶圆制造、封装测试、终端产品研发和制造的全产

业链布局；并且今年 9月份公司 TWS SiP 耳机产品已经成功进入试产

阶段，预计四季度推向市场。闻泰自研的 SiP技术将应用于 TWS耳机、

智能手表、智能眼镜等可穿戴设备，使得公司产品品类不断延伸，形

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,245/1,245 

总市值/流通(百万元) 136,658/136,658 

12 个月最高/最低(元) 128.70/80.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

闻泰科技（600745）《安世稳健成长

为依，终端 ODM 与零组件蓄力增量

动能》--2021/08/30 

闻泰科技（600745）《安世产销两旺

增势喜人，ODM 侧逐季改善反转在

即》--2021/04/30 

闻泰科技（600745）《双龙头王者拐

点明确，全产业链布局无出其右》

--2021/03/15 
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成智能硬件生态平台，引入更多新客流量。同时，随着上游原材料涨

价的不利影响趋缓，公司集成业务有望迎来业绩拐点。 

苹果供应体系代工的步步切入，是未来终端成长预期的重要依托。闻

泰逐渐切入并深入果链，公司于 2020 年收购安世半导体后成为苹果

的功率器件供应商，今年再度收购欧菲光的摄像头模组业务，计划切

入苹果摄像头供应链。公司由零部件生产到整机组装的产业链垂直整

合已获得重大突破，近期产业新闻报道闻泰将有望成为 2022 年新款

MacBook的组装厂，更是闻泰在果链核心产品代工路径上的坚实一步，

未来其他重要产品的推进的预期已经可以逐渐抬升。 

盈利预测和评级：维持公司买入评级。受益于半导体，5G、新能源汽

车、IOT 等产业的蓬勃发展，以及国产化所带来的替代红利；同时随

着闻泰半导体产能加速扩张，与集成业务的垂直整合得到重大突破，

闻泰将成为国内 IDM无可替代的行业龙头，建议投资者重点关注。 

预估公司 2021-2023年有望实现净利润分别为 37.95亿和 54.27 亿和

65.42亿元，当前股价对应 PE 36.01、25.18和 20.89倍，维持公司

买入评级。 

 

风险提示：（1）疫情蔓延或全球宏观经济下滑导致消费能力减弱，大

客户新机销售情况不及预期；（2）上游原材料持续涨价；（3）扩产

和客户开拓不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 51707 61205 76506 94409 

（+/-%） 24.36 18.37 25.00 23.40 

净利润(百万元） 2415 3795 5427 6542 

（+/-%） 92.68 57.11 43.00 20.55 

摊薄每股收益(元) 1.94 3.05 4.36 5.25 

市盈率(PE) 56.58 36.01 25.18 20.89 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,714 5,751 11,542 29,790 40,570  营业收入 41,578 51,707 61,205 76,506 94,409 

应收和预付款项 15,254 8,028 16,732 20,915 25,810  营业成本 37,286 43,843 52,269 65,643 81,550 

存货 5,678 6,134 6,887 8,649 10,745  营业税金及附加 74 118 140 175 216 

其他流动资产 2,177 5,016 5,123 5,297 5,500  销售费用 484 1,079 716 903 1,123 

流动资产合计 30,823 24,929 40,285 64,652 82,625  管理费用 1,935 3,509 3,666 3,412 3,748 

长期股权投资 42 176 226 286 356  财务费用 556 852 358 532 714 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -360 -165 -31 -31 -28 

固定资产 5,118 5,460 4,703 3,927 3,133  投资收益 564 217 50 60 70 

在建工程 487 696 580 464 348  公允价值变动 20 158 0 0 0 

无形资产 4,075 3,918 3,555 3,341 3,029  营业利润 1,537 2,678 4,175 5,971 7,199 

长期待摊费用 332 302 151 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 24,253 24,409 24,562 24,464 24,367  利润总额 1,473 2,652 4,179 5,975 7,203 

资产总计 65,132 59,891 74,061 97,135 113,85
8 

 所得税 94 192 4 5 6 

短期借款 2,778 450 0 350 650  净利润 1,379 2,460 4,175 5,970 7,197 

应付和预收款项 21,693 17,484 26,024 32,683 40,603  少数股东损益 126 44 380 543 655 

长期借款 11,306 7,805 7,805 16,805 16,805  归母股东净利润 1,254 2,415 3,795 5,427 6,542 

其他负债 7,932 5,077 7,176 8,599 10,299        

负债合计 43,710 30,816 41,005 58,437 68,357  预测指标      

股本 1,124 1,245 1,245 1,245 1,245   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 18,269 24,325 24,325 24,325 24,325  毛利率 10.32% 15.21% 14.60% 14.20% 13.62% 

留存收益 1,797 3,490 7,091 12,190 18,338  销售净利率 3.32% 4.76% 6.82% 7.80% 7.62% 

归母公司股东权益 21,189 29,060 32,661 37,760 43,908  销售收入增长率 139.85
% 

24.36% 18.37% 25.00% 23.40% 

少数股东权益 233 15 395 939 1,593  EBIT 增长率 636.67% 72.66% 29.48% 43.43% 21.66% 

股东权益合计 21,422 29,075 33,056 38,698 45,502  净利润增长率 
1954.37

% 
92.68% 57.11% 43.00% 20.55% 

负债和股东权益 65,132 59,891 74,061 97,135 113,858  ROE 0.06 0.08 0.12 0.14 0.15 

       ROA 0.02 0.04 0.05 0.06 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 0.35 0.10 0.14 0.21 0.27 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.01 1.94 3.05 4.36 5.25 

经营性现金流 4,620 6,606 7,336 10,154 11,983  PE(X) 109.02 56.58 36.01 25.18 20.89 

投资性现金流 -
12,304 

-3,214 -396 -396 -396  PB(X) 6.45 4.70 4.18 3.62 3.11 

融资性现金流 13,722 -2,001 -1,149 8,490 -807  PS(X) 3.29 2.64 2.23 1.79 1.45 

现金增加额 6,021 1,213 5,791 18,248 10,780  EV/EBITDA(X) 49.33 27.22 21.49 15.31 12.32 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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