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盈利能力持续改善，向上拐点可期 

 
 

 

事件：公司发布 21三季报。 

核心观点 

⚫ 单季利润恢复增长，毛利率持续改善。公司 21首三季度取得营收 386亿元，
yoy+1%；归母净利润 20.4 亿元，yoy-10%；扣非归母净利润 19.3 亿元，
yoy-6%。公司单季度利润恢复增长，Q3 归母净利润 8.1 亿元，
yoy+45%,QoQ+39%; Q3扣非归母净利润 7.5亿元，yoy+22%,QoQ+47%。
公司毛利率持续改善，21 Q3毛利率 17.1%，yoy+0.5pct，QoQ+0.3pct。此
外，公司持续加大研发投入，前三季度研发费用 18.7 亿元，yoy+21%，其
中半导体业务全年规划研发投入 9.4亿元，承诺将提高研发支出至总销售额
的 9%左右。 

⚫ 产品矩阵拓宽&产能扩充双维成长，受益车规级功率半导体旺盛需求。安世
半导体业务受新能源汽车需求驱动，保持高景气。21H1半导体业务收入 68 

亿元，yoy+ 53%。公司不断扩充产品线，积极布局中高压 MOS、IGBT、模
拟电路、GaN、SiC等新品。产能方面，公司于 8月完成 NWF晶圆厂收购，
增加 3万片以上 8英寸晶圆月产能（相当于当前总产能的 30-40%）。大股
东的上海临港 12 英寸车规级晶圆厂有望于 22 年 7 月调试投产，年产能预
计 40万片（相当于当前总产能的 90%）。受益于自身丰富的工艺积淀和产
能储备，安世产品用量和应用产值将在智能电动车时代显著抬升。 

⚫ 上游涨价影响趋缓，ODM 业务迎向上拐点。面板、存储等重要零部件价格
已平稳或下降，公司成本压力趋缓。北美运营商 5G手机等项目推动公司从
服务型模式向产品型模式转型，保持中长期盈利稳定。公司不断加码非手机
类应用， 5G PA、TWS、IoT模块等多款 SiP产品于 9月成功下线，TWS 

SiP 耳机已成功进入试产阶段，推动产品集成业务从消费领域向工业、IoT、
汽车电子等领域扩展，形成智能硬件产业生态平台。中国证券报报道，公司
已通过苹果审厂认证，拿到明年新款 MacBook Air独家组装订单。摄像头模
组子公司得尔塔正紧张试产，预计近期复工复产。   

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.48/3.50/4.73元（原 21-23年预
测为 2.48/3.50/4.79元，小幅下调 ODM业务营收、销售费用率，上调其他
收益），根据可比公司 21 年平均 55倍 PE估值水平，对应目标价为 136.46

元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 行业需求不及预期风险、行业竞争加剧风险、订单不确定性风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 29日） 109.76元 

目标价格 136.46元 

52周最高价/最低价 133.69/77.75元 

总股本/流通 A股（万股） 124,506/93,546 

A股市值（百万元） 136,658 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021年 10月 30日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 12 17.19 0.4 9.28 

相对表现 14.87 13.93 2.65 4.01 

沪深 300 -2.87 3.26 -2.25 5.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 41,578 51,707 60,312 76,719 99,001 

  同比增长(%) 140% 24% 17% 27% 29% 

营业利润(百万元) 1,537 2,678 3,356 4,731 6,411 

  同比增长(%) 2122% 74% 25% 41% 36% 

归属母公司净利润(百万元) 1,254 2,415 3,089 4,352 5,895 

  同比增长(%) 1954% 93% 28% 41% 35% 

每股收益（元） 1.01 1.94 2.48 3.50 4.73 

毛利率(%) 10.3% 15.2% 15.2% 14.8% 14.3% 

净利率(%) 3.0% 4.7% 5.1% 5.7% 6.0% 

净资产收益率(%) 10.1% 9.6% 10.0% 12.6% 14.9% 

市盈率 109 57 44 31 23 

市净率 6.4 4.7 4.2 3.7 3.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

相关报告 

多业务协同发展，构建半导体为核心的大生

态：  

2021-09-08 

产能持续扩充，ODM业务有望回暖：  2021-08-29 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.48/3.50/4.73 元（原 21-23 年预测为 2.48/3.50/4.79 

元），根据可比公司 21 年平均 55倍 PE估值水平，对应目标价为 136.46元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

行业需求不及预期风险、行业竞争加剧风险、订单不确定性风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,714 5,751 14,983 18,715 25,832  营业收入 41,578 51,707 60,312 76,719 99,001 

应收票据及应收账款 14,022 6,421 7,485 9,521 12,287  营业成本 37,286 43,843 51,118 65,368 84,864 

预付账款 170 454 530 674 870  营业税金及附加 74 118 96 123 158 

存货 5,678 6,134 7,157 8,498 10,184  营业费用 484 1,079 905 997 1,287 

其他 3,239 6,168 5,441 5,584 5,778  管理费用及研发费用 1,935 3,509 4,463 5,063 5,940 

流动资产合计 30,823 24,929 35,596 42,991 54,950  财务费用 556 852 654 608 490 

长期股权投资 42 176 176 176 176  资产减值损失 352 174 150 150 150 

固定资产 5,118 5,460 8,950 10,905 12,091  公允价值变动收益 20 158 0 0 0 

在建工程 487 696 1,409 1,766 1,945  投资净收益 564 217 200 200 200 

无形资产 4,075 3,918 3,913 3,909 3,904  其他 63 172 231 122 100 

其他 24,585 24,711 23,435 23,287 23,281  营业利润 1,537 2,678 3,356 4,731 6,411 

非流动资产合计 34,308 34,962 37,885 40,043 41,398  营业外收入 4 4 10 10 10 

资产总计 65,132 59,891 73,480 83,034 96,347  营业外支出 67 30 2 2 2 

短期借款 2,778 450 400 200 200  利润总额 1,473 2,652 3,364 4,739 6,419 

应付票据及应付账款 21,693 17,484 20,386 26,069 33,844  所得税 94 192 244 343 465 

其他 6,598 3,543 3,304 3,204 3,104  净利润 1,379 2,460 3,120 4,396 5,955 

流动负债合计 31,069 21,478 24,090 29,472 37,148  少数股东损益 126 44 31 44 60 

长期借款 11,306 7,805 7,805 7,805 7,805  归属于母公司净利润 1,254 2,415 3,089 4,352 5,895 

应付债券 0 0 7,696 7,696 7,696  每股收益（元） 1.01 1.94 2.48 3.50 4.73 

其他 1,335 1,534 1,290 1,290 1,290        

非流动负债合计 12,641 9,338 16,791 16,791 16,791  主要财务比率      

负债合计 43,710 30,816 40,881 46,264 53,939   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 233 15 46 90 150  成长能力      

股本 1,124 1,245 1,245 1,245 1,245  营业收入 140% 24% 17% 27% 29% 

资本公积 18,269 23,881 24,333 24,333 24,333  营业利润 2122% 74% 25% 41% 36% 

留存收益 1,826 4,072 6,975 11,102 16,680  归属于母公司净利润 1954% 93% 28% 41% 35% 

其他 (29) (139) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 21,422 29,075 32,599 36,771 42,408  毛利率 10.3% 15.2% 15.2% 14.8% 14.3% 

负债和股东权益总计 65,132 59,891 73,480 83,034 96,347  净利率 3.0% 4.7% 5.1% 5.7% 6.0% 

       ROE 10.1% 9.6% 10.0% 12.6% 14.9% 

现金流量表       ROIC 9.1% 8.7% 8.5% 9.7% 11.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,379 2,460 3,120 4,396 5,955  资产负债率 67.1% 51.5% 55.6% 55.7% 56.0% 

折旧摊销 547 1,555 853 1,165 1,269  净负债率 38.8% 11.6% 5.5% 0.0% 0.0% 

财务费用 556 852 654 608 490  流动比率 0.99 1.16 1.48 1.46 1.48 

投资损失 (564) (217) (200) (200) (200)  速动比率 0.80 0.86 1.16 1.15 1.19 

营运资金变动 3,424 530 1,169 1,942 2,838  营运能力      

其它 (723) 1,435 801 76 96  应收账款周转率 4.4 5.1 8.7 9.0 9.1 

经营活动现金流 4,620 6,614 6,397 7,988 10,447  存货周转率 9.7 7.0 7.3 7.9 8.6 

资本支出 (9,136) (1,514) (4,623) (3,323) (2,623)  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.1 

长期投资 1,184 (134) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (4,353) (1,566) 200 200 200  每股收益 1.01 1.94 2.48 3.50 4.73 

投资活动现金流 (12,304) (3,214) (4,423) (3,123) (2,423)  每股经营现金流 4.11 5.31 5.14 6.42 8.39 

债权融资 13,269 (4,425) 7,696 (100) (100)  每股净资产 17.02 23.34 26.15 29.46 33.94 

股权融资 16,374 5,733 452 0 0  估值比率      

其他 (15,920) (3,309) (891) (1,033) (807)  市盈率 109 57 44 31 23 

筹资活动现金流 13,722 (2,001) 7,258 (1,133) (907)  市净率 6.4 4.7 4.2 3.7 3.2 

汇率变动影响 (17) (178) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 52 27 28 21 17 

现金净增加额 6,021 1,222 9,232 3,731 7,117  EV/EBIT 65 39 34 26 20 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接
收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报
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