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[Table_Title] 

手机业务短期承压，多维布局未来可期 
[Table_Title2] 韦尔股份(603501) 

 

[Table_Summary] ►事件 
公司发布 2022 年半年报，报告期内，公司实现营业总收入

110.72 亿元，较上年同期减少 11.06%，实现归属于上市公司股

东的净利润 22.69 亿元，同比增长 1.14%，实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 14.51 亿元，同比减少

26.18%。 

►消费电子需求不振，相关业务短期承压 
根据 CINNO Research 数据，2022 年上半年中国市场智能机的销

量约为 1.34 亿部，同比下降 16.9%；根据 IDC 数据，2022 年第

二季度全球主要计算机品牌出货量同比也下降了约 15.3%。由于

下游需求不振，导致下游终端厂商备货意愿趋于保守，使得公司

业绩短期承压。报告期内，公司实现营业总收入 110.72 亿元，

较上年同期减少 11.06%，实现归属于上市公司股东的净利润

22.69 亿元，同比增长 1.14%，实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 14.51 亿元，同比减少 26.18%。我们认为

需求不振的情况已经在二季度下游厂商备货情况上基本反应，三

季度开始进入传统的消费旺季，消费电子三、四季度存在季度环

比改善的可能。 

►多维布局进行时，成果显现未来可期 
车载方面，公司凭借先进紧凑的汽车 CIS 解决方案覆盖了广泛的

汽车应用，包括 ADAS、驾驶室内部监控、电子后视镜、仪表盘摄

像头、后视和全景影像等。报告期内公司来源于汽车市场销售收

入较上年同期实现了较大规模增长，市场份额快速提升。近年

来，公司汽车 CIS 产品表现出的优秀性能也帮助公司获得了更多

新设计方案的导入。2022 年上半年，公司汽车电子在图像传感器

解决方案中的收入占比提升到 22%。公司 TDDI 产品也表现出了快

速增长的态势，较上年同期收入增长达 88.02%。在股权投资方

面，公司全资企业绍兴韦豪企业管理拟通过集中竞价或大宗交易

等方式增持北京君正股票，截至本报告期末，绍兴韦豪企业管理

累计持有北京君正 24,078,487 股股份，占北京君正当时总股本

的 5%。我们认为，在当下国产替代浪潮中，技术只是商业化的一

个重要环节，实现商业落地和市场开拓同时还需要更多其他的战

略手段推动，而厂商之间的联手合作是一种重要的策略。 

投资建议 
考虑到手机等消费电子业务短期承压，将 2022 年~2024 年公司

营收预测由 300 亿元、360 亿元、430 亿元分别下调到 250 亿

元、320 亿元、400 亿元，将归属于母公司股东净利润由 56.69

亿元、70.65 亿元、85.50 亿元分别下调为 45.34 亿元、60.18

亿元、78.53 亿元；对应 EPS 分别为 3.83 元、5.08 元、6.63

元，对应 2022 年 8 月 13 日收盘价 111.92 元的 PE 分别为

29.23 倍、22.02 倍、16.88 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
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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 
疫情反复、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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 19,824 24,104 25,000 32,000 40,000 

YoY（%） 45.4% 21.6% 3.7% 28.0% 25.0% 

归母净利润(百万元) 2,706 4,476 4,534 6,018 7,853 

YoY（%） 481.2% 65.4% 1.3% 32.7% 30.5% 

毛利率（%） 29.9% 34.5% 33.0% 34.0% 35.0% 

每股收益（元） 2.29 3.78 3.83 5.08 6.63 

ROE 24.1% 27.6% 21.5% 22.2% 22.5% 

市盈率 48.97 29.61 29.23 22.02 16.88 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24,104 25,000 32,000 40,000  净利润 4,546 4,557 6,110 7,973 

YoY(%) 21.6% 3.7% 28.0% 25.0%  折旧和摊销 927 150 150 150 

营业成本 15,790 16,750 21,120 26,000  营运资金变动 -3,333 3,386 -521 -388 

营业税金及附加 23 24 31 40  经营活动现金流 2,192 7,814 5,568 7,807 

销售费用 515 550 704 880  资本开支 -1,120 180 -497 -498 

管理费用 685 725 896 1,120  投资 -1,873 0 0 0 

财务费用 356 42 -152 -479  投资活动现金流 -2,899 680 -97 -298 

资产减值损失 -178 -100 -105 -150  股权募资 1,203 308 0 0 

投资收益 614 500 400 200  债务募资 6,866 1,973 440 500 

营业利润 5,000 4,977 6,711 8,758  筹资活动现金流 2,932 2,158 314 375 

营业外收支 2 3 3 3  现金净流量 2,208 10,652 5,784 7,884 

利润总额 5,002 4,980 6,714 8,761  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 456 423 604 789  成长能力（%）     

净利润 4,546 4,557 6,110 7,973  营业收入增长率 21.6% 3.7% 28.0% 25.0% 

归属于母公司净利润 4,476 4,534 6,018 7,853  净利润增长率 65.4% 1.3% 32.7% 30.5% 

YoY(%) 65.4% 1.3% 32.7% 30.5%  盈利能力（%）     

每股收益 3.78 3.83 5.08 6.63  毛利率 34.5% 33.0% 34.0% 35.0% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  净利润率 18.9% 18.2% 19.1% 19.9% 

货币资金 7,671 18,323 24,108 31,992  总资产收益率 ROA 14.0% 11.6% 12.8% 13.7% 

预付款项 220 234 295 363  净资产收益率 ROE 27.6% 21.5% 22.2% 22.5% 

存货 8,781 5,507 6,365 7,123  偿债能力（%）     

其他流动资产 3,623 3,736 4,616 5,621  流动比率 2.33 3.03 3.38 3.75 

流动资产合计 20,296 27,800 35,383 45,099  速动比率 1.30 2.41 2.74 3.13 

长期股权投资 51 51 51 51  现金比率 0.88 2.00 2.30 2.66 

固定资产 1,863 2,163 2,508 2,808  资产负债率 49.2% 46.0% 42.1% 38.3% 

无形资产 1,604 1,604 1,604 1,604  经营效率（%）     

非流动资产合计 11,784 11,406 11,751 12,051  总资产周转率 0.75 0.64 0.68 0.70 

资产合计 32,080 39,206 47,134 57,150  每股指标（元）     

短期借款 2,387 2,560 2,500 2,500  每股收益 3.78 3.83 5.08 6.63 

应付账款及票据 2,578 2,735 3,449 4,246  每股净资产 13.68 17.77 22.85 29.48 

其他流动负债 3,735 3,865 4,530 5,276  每股经营现金流 1.85 6.60 4.70 6.59 

流动负债合计 8,700 9,160 10,478 12,022  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,448 5,248 5,748 6,248  估值分析     

其他长期负债 3,628 3,628 3,628 3,628  PE 29.61 29.23 22.02 16.88 

非流动负债合计 7,076 8,876 9,376 9,876  PB 22.72 6.30 4.90 3.80 

负债合计 15,776 18,036 19,854 21,898       

股本 876 1,184 1,184 1,184       

少数股东权益 106 129 220 340       

股东权益合计 16,304 21,170 27,280 35,253       

负债和股东权益合计 32,080 39,206 47,134 57,150       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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