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1Q22 收入同比增长 23%，半导体净利润增长 41%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 59.82 元

总市值/流通市值 74536/56051 百万元

52周最高价/最低价 143.88/59.82 元

近 3 个月日均成交额 1207.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《闻泰科技-600745-深度报告：构筑智造平台，实现客户及产品

结构再进阶》 ——2021-12-16

《闻泰科技-600745-财报点评：并表半导体业务实现产业升级，

发力 5G 周期》 ——2020-01-20

《闻泰科技-600745-财报点评：持续超预期，ODM 订单加速推进》

——2019-10-31

《闻泰科技-600745-半年报点评：业绩超预期，5G 带动持续增长》

——2019-09-02

《闻泰科技-600745-重大事件快评：双拳出击，打造贯穿产业链

的优势》 ——2019-06-03

1Q22收入同比增长23%，净利润受公允价值变动亏损同比减少。公司2021

年营收527亿元（YoY 2%），归母净利润26亿元（YoY 8%），扣非归母净

利润22亿(YoY 4%)，毛利率16.17%（+0.97pct），净利率4.77%(+0.01pct)。

1Q22营收148亿元（YoY 23%, QoQ 5%），归母净利润5亿元（YoY -23%，

QoQ -12%），净利润减少主要是因股价波动导致公允价值变动亏损2.79亿

元，毛利率为17.75%，同比提高2.19pct，环比提高2.45ct；净利率为3.32%，

同比下降2.12pct，环比下降0.51pct。为了开拓新产品新业务，公司2021

年研发投入37亿元，收入占比7%，其中10亿元资本化，27亿元费用化。

半导体1Q22净利润增长41%，加大研发拓展产品线。公司21年半导体收入

138亿元（YoY 39.5%），毛利率37.17%，净利润26亿元（YoY 166%），下

游应用主要是汽车（44%）、移动及穿戴设备（23%）、工业与电力（23%）、

计算机设备（5%）、消费（5%）；产品线主要是晶体管（50.33%）、Mosfet

功率管（27.53%）、模拟与逻辑IC（16.57%）。1Q22收入40亿元（YoY 9.6%），

毛利率42.94%，净利润8.5亿元（YoY 41%）。根据芯谋研究数据，21年安

世集团跻身全球第六大功率半导体公司，上升三位，并稳居国内功率半导体

公司第一名位置。21年公司半导体研发投入8.37亿元，进一步加强中高压

Mosfet、化合物半导体产品SiC和GaN产品、IGBT、以及模拟类产品的研发。

产品集成业务新产品新客户进入收获期，光学模组业务亏损收窄。2021年公

司产品集成业务收入387亿元（YoY -7%），毛利率8.71%，净利润1.84亿

元，研发投入27.82亿元。1Q22收入103亿元（YoY 20%），毛利率9.44%，

净亏损0.40亿元，1Q22手机ODM业务进展顺利，非手机业务不断获取新客

户、新订单，亏损的主要原因是非手机业务在项目研发、试产等前期仍有相

关费用开支，未来随着项目的量产将贡献收入。2021年光学模组业务净亏损

3.35亿元，归母亏损2.34亿元，1Q22净亏损收窄至0.39亿元，归母净亏

损0.27亿元。在去年11月恢复双摄供货后，公司正积极推进落实新料号的

验证工作，进一步推动产品在车载光学、AR/VR光学、笔电等领域的应用。

投资建议：半导体高景气延续，其他业务逐渐好转，维持“买入”评级

我们预计公司 2022-2024年归母净利润42/55/66 亿元（2022-2023前值为

52/62亿元），同比增速62/31/19%；EPS为 3.39/4.42/5.26元，对应2022

年 4月25日股价的PE分别为17.7/13.5/11.4x。公司半导体业务延续高景

气，产品集成业务和光学模组业务盈利情况好转，维持“买入”评级。

风险提示：产能释放不及预期，客户导入不及预期，需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 51,707 52,729 70,100 91,484 109,511

(+/-%) 24.4% 2.0% 32.9% 30.5% 19.7%

净利润(百万元) 2415 2612 4220 5514 6554

(+/-%) 92.7% 8.1% 61.6% 30.7% 18.8%

每股收益（元） 1.94 2.10 3.39 4.42 5.26

EBIT Margin 6.1% 5.6% 6.9% 6.7% 6.6%

净资产收益率（ROE） 8.3% 7.7% 11.4% 13.2% 13.9%

市盈率（PE） 30.8 28.5 17.7 13.5 11.4

EV/EBITDA 22.7 25.0 18.7 15.8 14.5

市净率（PB） 2.56 2.21 2.01 1.79 1.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2021 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5751 10505 12024 16660 24490 营业收入 51707 52729 70100 91484 109511

应收款项 6867 9633 12807 16713 20006 营业成本 43843 44200 58332 76643 92170

存货净额 6134 6299 8301 10907 13129 营业税金及附加 118 117 147 201 238

其他流动资产 1848 1318 1753 2287 2738 销售费用 1079 760 1010 1318 1578

流动资产合计 24929 30446 37575 49258 63054 管理费用 1288 2026 1892 2414 2854

固定资产 6156 10451 12947 14139 14067 研发费用 2221 2689 3856 4757 5476

无形资产及其他 3918 4527 4346 4165 3984 财务费用 852 382 353 247 94

投资性房地产 24711 27034 27034 27034 27034 投资收益 217 67 67 67 67

长期股权投资 176 117 184 251 318

资产减值及公允价值变

动 (7) (60) (136) (68) (88)

资产总计 59891 72576 82086 94849 108458 其他收入 163 387 382 381 381

短期借款及交易性金融

负债 1325 4368 3473 3055 3632 营业利润 2678 2948 4825 6284 7461

应付款项 17484 15381 20271 26634 32060 营业外净收支 (27) 24 (22) (8) (2)

其他流动负债 2668 3978 5233 6874 8272 利润总额 2652 2972 4803 6276 7459

流动负债合计 21478 23727 28976 36563 43964 所得税费用 192 460 742 970 1153

长期借款及应付债券 7805 11408 11408 11408 11408 少数股东损益 44 (99) (159) (208) (248)

其他长期负债 1534 2924 3872 4718 5779 归属于母公司净利润 2415 2612 4220 5514 6554

长期负债合计 9338 14332 15280 16126 17188 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 30816 38060 44257 52689 61152 净利润 2460 2513 4060 5306 6306

少数股东权益 15 817 687 517 315 资产减值准备 (187) (34) 64 18 3

股东权益 29060 33699 37142 41642 46991 折旧摊销 1481 1567 1486 1903 2162

负债和股东权益总计 59891 72576 82086 94849 108458 公允价值变动损失 7 60 136 68 88

财务费用 852 382 353 247 94

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 457 (4160) 1545 1821 1923

每股收益 1.94 2.10 3.39 4.42 5.26 其它 1545 1421 (387) (226) (52)

每股红利 0.56 0.39 0.62 0.81 0.97 经营活动现金流 6614 1749 7257 9136 10525

每股净资产 23.34 27.04 29.80 33.41 37.70 资本开支 (2222) (5092) (4000) (3000) (2000)

ROIC 16% 13% 16% 21% 24% 其它投资现金流 (992) (853) (67) (67) (67)

ROE 8% 8% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (3214) (5945) (4067) (3067) (2067)

毛利率 15% 16% 17% 16% 16% 权益性融资 (178) 1036 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 (3501) (3586) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (695) (480) (776) (1014) (1205)

收入增长 24% 2% 33% 31% 20% 其它融资现金流 2374 10941 (895) (418) 577

净利润增长率 93% 8% 62% 31% 19% 融资活动现金流 (2001) 7910 (1671) (1432) (629)

资产负债率 51% 54% 55% 56% 57% 现金净变动 1222 3591 1519 4636 7829

息率 0.9% 0.6% 1.0% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 6437 7659 11250 12769 17405

P/E 30.8 28.5 17.7 13.5 11.4 货币资金的期末余额 7659 11250 12769 17405 25234

P/B 2.6 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 2645 (5202) 3144 5923 8169

EV/EBITDA 22.7 25.0 18.7 15.8 14.5 权益自由现金流 1517 2152 1950 5297 8666

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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