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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 8月 26日，公司发布 2022年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 284.96亿元，

同比增长 15.05%；实现归母净利润 11.82 亿元，同比下降 4.11%，归母扣非净利润 11.62 亿

元，同比下降 1.71%。 

事件评论 

 半导体业务：公司半导体业务 2022年上半年实现营收 76.59亿元，同比增速 13.72%，

实现净利润 17.26亿元，同比增速 31.72%。分季度来看，Q1、Q2分别实现营收 36.97、

39.62 亿元，实现净利润 8.54、8.72 亿元，半导体业务维持高盈利水平。公司在报告期

内紧抓汽车半导体发展的历史机会，实现智能汽车上的多品类快速增长，汽车业务收入同

比增长超过 21%，收入占比为 48%。按产品线来看，公司晶体管、Mosfet功率管、模拟

与逻辑 IC收入占比分别为 48.45%、29.86%、16.89%，其中 Mosfet收入增长 23.46%。

公司的半导体收入来自汽车与工控领域比例超过 70%，未来景气度有支撑，此外在新品

方面进展顺利，未来将持续加大对中高压 MOS、IGBT、SiC、模拟 IC等产品投入。 

 ODM业务：公司上半年实现收入 194.18亿元，同比增长 7.82%，毛利率 8.52%，净利

润为-2.16亿元。对比一季度来看，公司二季度收入、毛利率环比有所下滑，主要受到手

机行业需求低迷以及新业务尚未达到盈利水平的影响。二季度公司 ODM业务净亏损扩大

至 1.76亿元，后续仍需观察行业需求恢复以及新产品放量节奏。 

 光学模组：公司上半年实现净亏损 0.37亿元，二季度实现盈利拐点，主要系汇兑损益导

致，后续观察在大客户方面新型号产品验证节奏。未来公司将积极推动在 A 客户以及非

手机等领域的验证，预期光学模组业务有望在产线稼动率提升后实现更好盈利。 

 公司通过内生+外延实现业务多元化、成长多极化，未来半导体、ODM、光学模组三大业

务有望在客户、技术等层面形成较好的协同效应，促进公司业务发展进入新阶段。作为全

球车规级半导体龙头，公司未来将加大研发投入，致力于在汽车电动化、智能化时代抢占

先机。随着新能源汽车渗透率上行，对功率器件需求量日益增加，对其性能要求也持续提

升，新能源车将成为功率半导体器件重要的增长点。公司积极拓展 IGBT、GaN、SiC新

产品线，在产能端公司通过技改、委外以及并购扩充产能，充足的产能保障了未来半导体

业务营收增长的高确定性。公司积极拓展非手机 ODM业务，委外比例较高的笔记本、服

务器、智能家居等产品代工市场空间不容小觑，有望成为公司新增长点。我们预计公司

2022-2024年的 EPS分别为 2.41、3.34、4.47元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、功率半导体景气度下行； 

2、新增产能进展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 62.27 

总股本(万股) 124,634 

流通A股/B股(万股) 93,847/0 

资产负债率 51.33% 

每股净资产(元) 26.66 

市盈率(当前) 30.31 

市净率(当前) 2.18 

近12月最高/最低价(元) 143.88/58.35 

注：股价为 2022 年 9 月 5 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《一季度半导体持续高成长，新业务未来有望逐

步改善》2022-04-28 

•《闻泰科技：平台化布局，车规半导体龙头迈入

新征程》2022-02-19 
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主要财务及经营数据梳理 

 

图 1：单季度收入及增速（单位：亿元）  图 2：公司单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：单季度归母净利润及增速（单位：亿元）  图 4：单季度扣非净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：2021年&2022H1公司半导体业务下游应用分布  图 6：2021年&2022H1公司半导体业务产品结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所; 注：内圈为 2021A，外圈为 2022H1  资料来源：公司公告，长江证券研究所; 注：内圈为 2021A，外圈为 2022H1 
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图 7：单季度存货规模及周转天数 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 52729 63274 79093 94912  货币资金 10505 18392 19586 22292 

营业成本 44200 52518 65884 78966  交易性金融资产 2690 3890 5090 6290 

毛利 8528 10757 13209 15945  应收账款 9298 8658 10825 12992 

％营业收入 16% 17% 17% 17%  存货 6299 7614 8775 10617 

营业税金及附加 117 133 158 190  预付账款 284 1050 1318 1579 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1370 3497 4287 4977 

销售费用 760 924 1186 1424  流动资产合计 30446 43101 49881 58747 

％营业收入 1% 1% 2% 2%  长期股权投资 117 67 67 67 

管理费用 2026 2310 2768 3132  投资性房地产 0 50 100 150 

％营业收入 4% 4% 4% 3%  固定资产合计 8138 8665 9252 10015 

研发费用 2689 3543 3955 4746  无形资产 4527 4927 5327 5727 

％营业收入 5% 6% 5% 5%  商誉 22697 22697 22697 22697 

财务费用 382 356 295 181  递延所得税资产 1027 1027 1027 1027 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 5624 5731 5996 6771 

加：资产减值损失 -132 -300 -250 -200  资产总计 72576 86265 94347 105202 

信用减值损失 -4 -10 -10 -10  短期贷款 3537 3000 1000 500 

公允价值变动收益 72 50 50 50  应付款项 11389 14388 18051 21635 

投资收益 67 95 119 130  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2948 3963 5158 6727  应付职工薪酬 809 788 988 1184 

％营业收入 6% 6% 7% 7%  应交税费 411 633 791 949 

营业外收支 24 -4 -4 -4  其他流动负债 7582 7834 9772 11676 

利润总额 2972 3959 5154 6723  流动负债合计 23727 26643 30602 35944 

％营业收入 6% 6% 7% 7%  长期借款 4218 4218 4218 4218 

所得税费用 460 990 1031 1210  应付债券 7190 14286 14286 14286 

净利润 2513 2969 4123 5513  递延所得税负债 1119 1119 1119 1119 

归属于母公司所有者的净利润 2612 2999 4164 5568  其他非流动负债 1805 2514 2514 2514 

少数股东损益 -99 -30 -41 -55  负债合计 38060 48780 52739 58081 

EPS（元） 2.11 2.41 3.34 4.47  归属于母公司所有者权益 33699 36698 40862 46430 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 817 788 746 691 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 34516 37485 41608 47121 

经营活动现金流净额 1749 3423 6355 6984  负债及股东权益 72576 86265 94347 105202 

取得投资收益收回现金 90 95 119 130  基本指标     

长期股权投资 59 50 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5061 -1100 -1410 -2113  每股收益 2.11 2.41 3.34 4.47 

其他 -1033 -1200 -1200 -1200  每股经营现金流 1.40 2.75 5.10 5.60 

投资活动现金流净额 -5945 -2155 -2491 -3183  市盈率 61.28 25.88 18.64 13.94 

债券融资 0 7096 0 0  市净率 4.78 2.11 1.90 1.67 

股权融资 1036 0 0 0  EV/EBITDA 32.26 20.72 15.04 11.54 

银行贷款增加（减少） 12320 -537 -2000 -500  总资产收益率 3.6% 3.5% 4.4% 5.3% 

筹资成本 -480 -645 -675 -600  净资产收益率 7.7% 8.2% 10.2% 12.0% 

其他 -4965 704 5 5  净利率 5.0% 4.7% 5.3% 5.9% 

筹资活动现金流净额 7910 6619 -2670 -1095  资产负债率 52.4% 56.5% 55.9% 55.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 3591 7886 1194 2706  总资产周转率 0.73 0.73 0.84 0.90 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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