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加快系列面板驱动 IC 布局，2022 年替代提速  
[Table_Title2] 韦尔股份(603501) 

 

[Table_Summary] ►面板驱动 IC 毛利率短期变化不大，替代加速  
依据我们产业链研究，面板驱动IC整体而言价格或者毛利率在

未来 1~2 个季度不会有非常明显的变化，展望 2022 年 Q2 以后

还是由供需关系决定，中国台湾地区的面板驱动IC供应商均依

据面板厂的产能相应调整产品结构。目前来看，大尺寸TV类由

于需求疲软价格则有所调整，中小尺寸则由于 OLED、车载类相

关产品需求持续提升，预判相关产品价格依然维持高位。智能

手机 OLED 驱动 IC 在过去较长时间内由韩系供应商占据主要市

场份额，随着国内面板厂在 OLED 方面取得突破有望带动国产

OLED 驱动 IC 的配套，而在智能手机 TDDI 方面则由中国台湾地

区的公司占据主要市场份额，从未来战略上来看会更多聚焦于

OLED 和车载相关领域。我们预判驱动 IC 作为面板产业链最关

键的环节，经过这一轮的缺货涨价后，供货的稳定性和产品的

可靠性则是智能终端厂商考虑的第一要素，国内的龙头企业有

望充分受益。 

 

►联咏、奇景等产能将更多聚焦 OLED 及车规类产品 
我们总结了联咏、奇景和敦泰的三季度财务数据及四季度业绩

指引，2021 年 Q3 单季度各家毛利率均创下历史新高，分别为

51.94%、51.7%、54.45%，展望 2021 年 Q4 环比 Q3 均有小幅度

调整。其中，联咏预计 Q4 单季度毛利率为 48%~51%，并预计整

体综合毛利率在未来 1~2 个季度不会产生较大的变化，2022 年

将新增加的产能均聚焦在车载显示 IC 和智能手机 OLED 相关产

品；敦泰则预计由于Q4晶圆代工成本将继续上涨，面临一定的

成本转嫁压力，预计Q4毛利率环比会有一定的下滑，从战略规

划上看，敦泰未来将进行多元化布局，积极进攻AMOLED驱动IC

的同时扩大 LCD 显示类产品在车载、工控等非手机类市场；奇

景则预测Q4毛利率大约为50%环比 Q3小幅度调整，预计产能紧

缺将持续至2022年，未来战略目标是保持高毛利率水平，针对

车用和OLED更为积极，预计2022年车用驱动IC成为奇景最大

营收的单一产品。 

►加快系列面板 IC 布局，占据国内领先地位 
依据公司半年报，2021 年 H1 韦尔股份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%。随着公司面板驱动

IC 系列产品的发布，基于公司整体的供应链管控优势，突破重

点品牌客户，2022 年有望继续实现较快的增长。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

品，逐步实现进口替代。 
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投资建议 

我们维持此前盈利预测，预计 2021~2023 年公司营收分别为

270 亿元、350 亿元、460 亿元；归属于母公司股东净利润分

别为46.07亿元、65.30亿元、89.02亿元；EPS分别为 5.30

元/股、7.51 元/股、10.24 元/股，对应 2021 年 11 月 17 日

收盘价 264.98 元的 PE 分别为 49.99 倍、35.27 倍、25.87

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 494.59 85.10 49.99 35.27 25.87 
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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 85.10 49.99 35.27 25.87 

非流动负债合计 4,278 6,078 6,578 7,078 
 

PB 17.87 14.53 10.29 7.36 

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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