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上半年收入同比增长 15%，半导体业绩亮眼
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 62.51 元

总市值/流通市值 77887/58634 百万元

52周最高价/最低价 143.88/58.35 元

近 3 个月日均成交额 1922.34 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.SH）-1Q22 收入同比增长 23%，半导体净利

润增长 41%》 ——2022-04-26

《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

1H22收入同比增长15%，归母净利润同比减少4%。公司1H22营收285亿元

(YoY 15%)，归母净利润11.8亿元（YoY -4%），扣非归母净利润11.6亿(YoY

-2%)，毛利率17.55%（YoY +1.37pct），净利率4.11%(YoY -0.78pct)。2Q22

营收136.9亿元（YoY 7%, QoQ -7%），归母净利润6.8亿元（YoY 17%,QoQ

35%），扣非归母净利润5.3亿元(YoY 3%,QoQ -16%)，毛利率为17.35%(YoY

+0.57pct，QoQ -0.40pct)，净利率为4.97%(YoY +0.60pct，QoQ +1.65pct)。

半导体业务二季度盈利创历史新高，汽车和工业需求旺盛。上半年公司半导

体收入77亿元（YoY 14%），毛利率41.97%，净利润17亿元（YoY 32%），

2Q22营收40亿元，净利润9亿元，创历史新高。其中汽车领域受益于单车

用功率半导体需求提升，收入同比增长21%，占比48%；工业领域同比增长

24%，占比24%；其他领域合计占比28%。从产品看，上半年晶体管、Mosfet

功率管、模拟与逻辑IC收入占比分别为48%、30%、17%。

产品集成业务传统业务需求不振，新产品新客户是主要推动力。上半年公司

产品集成业务收入194亿元（YoY 8%），毛利率8.52%，净亏损2.16亿元，

主要是由于手机等消费电子市场需求低迷。另一方面，公司前两年积极拓展

的新客户、新产品进入收获期，新客户方面特定客户智能家居产品和PC产

品正式出货，预计未来将成为产品集成业务的重要营收来源；新产品方面积

极布局AloT、服务器、汽车电子、笔电等领域。

光学模组业务持续拓展产品验证，积极推动满产运营。上半年公司光学模组

业务净亏损0.37亿元，其中归母净亏损0.26亿元。公司光学模组业务在2021

年 12月启动双摄产品供货，目前新型号产品的验证推进工作顺利进行。未

来公司将进一步深化与特定客户的合作关系，进一步推动更多新型号手机光

学模组配套的业务验证，积极推动广州工厂的满产运营。同时，公司正进一

步推动先进技术产品在车载光学、笔电、ODM手机等领域的应用。

投资建议：半导体聚焦汽车和工业领域，维持“买入”评级

我们预计公司2022-2024年归母净利润35/47/59亿元，同比增速33/35/25%；

EPS 为 2.79/3.77/4.70 元，对应 2022 年 8 月 26 日股价的 PE 分别为

22.4/16.6/13.3x。公司半导体业务延续高景气，产品集成业务新产品新客

户进入收获期，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 63,376 84,183 106,876

(+/-%) 24.4% 2.0% 20.2% 32.8% 27.0%

归母净利润(百万元) 2415 2612 3481 4699 5858

(+/-%) 92.7% 8.1% 33.3% 35.0% 24.7%

每股收益（元） 1.94 2.10 2.79 3.77 4.70

EBIT Margin 6.1% 5.6% 6.5% 6.4% 6.2%

净资产收益率（ROE） 8.3% 7.7% 9.5% 11.6% 13.0%

市盈率（PE） 32.2 29.8 22.4 16.6 13.3

EV/EBITDA 23.4 25.7 21.1 17.2 15.4

市净率（PB） 2.68 2.31 2.13 1.93 1.73

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入构成

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 9981 12938 19287 营业收入 51707 52729 63376 84183 106876

应收款项 6867 9633 11578 15379 19525 营业成本 43843 44200 52238 69941 89610

存货净额 6134 6299 7417 9934 12759 营业税金及附加 118 117 133 185 232

其他流动资产 6176 4009 4175 4695 5263 销售费用 1079 760 913 1213 1540

流动资产合计 24929 30446 33150 42946 56834 管理费用 1288 2026 2399 2959 3494

固定资产 6156 10451 13163 14458 14493 研发费用 2221 2689 3549 4462 5344

无形资产及其他 3918 4527 4346 4165 3984 财务费用 852 382 379 319 206

其他长期资产 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) (232) (196) (229)

资产总计 59891 72576 77878 88855 102664 其他 163 387 383 381 381

短期借款及交易性金融

负债 1325 4368 3473 3055 3632 营业利润 2678 2948 3983 5356 6669

应付款项 17484 15381 18111 24259 31156 营业外净收支 (27) 24 (22) (8) (2)

其他流动负债 2668 3978 4737 6327 8102 利润总额 2652 2972 3962 5348 6667

流动负债合计 21478 23727 26320 33640 42890 所得税费用 192 460 612 827 1031

长期借款及应付债券 7805 11408 11408 11408 11408 少数股东损益 44 (99) (131) (177) (221)

其他长期负债 1534 2924 2924 2924 2924 归属于母公司净利润 2415 2612 3481 4699 5858

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

负债合计 30816 38060 40653 47973 57222 净利润 2460 2513 3349 4521 5637

少数股东权益 15 817 686 508 287 资产减值准备 165 132 132 196 229

股东权益 29060 33699 36539 40374 45154 折旧摊销 1481 1567 1470 1886 2146

负债和股东权益总计 59891 72576 77878 88855 102664 公允价值变动损失 (158) (72) 100 0 0

财务费用 796 413 379 319 206

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 655 (4097) 158 899 1135

每股收益 1.94 2.10 2.79 3.77 4.70 其他 1216 1293 (511) (515) (435)

每股红利 0.56 0.39 0.51 0.69 0.86 经营活动现金流 6614 1749 5077 7306 8918

每股净资产 23.34 27.04 29.32 32.39 36.23 资本开支 (2222) (5092) (4000) (3000) (2000)

ROIC 16% 13% 14% 18% 22% 其它投资现金流 (992) (853) (67) (67) (67)

ROE 8% 8% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (3214) (5945) (4067) (3067) (2067)

毛利率 15% 16% 18% 17% 16% 权益性融资 6200 1036 0 0 0

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

EBITDA Margin 9% 9% 9% 9% 8% 支付股利、利息 (695) (480) (640) (864) (1077)

收入增长 24% 2% 20% 33% 27% 其它融资现金流 (4004) 10941 (895) (418) 577

净利润增长率 93% 8% 33% 35% 25% 融资活动现金流 (2001) 7910 (1535) (1282) (501)

资产负债率 51% 54% 53% 55% 56% 现金净变动 1222 3591 (525) 2957 6350

息率 0.9% 0.6% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 6437 7659 11250 10725 13682

P/E 32.2 29.8 22.4 16.6 13.3 货币资金的期末余额 7659 11250 10725 13682 20032

P/B 2.7 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 2843 (5139) 1132 4369 6908

EV/EBITDA 23.4 25.7 21.1 17.2 15.4 权益自由现金流 (4662) 2215 (83) 3682 7311

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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