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闻泰科技（600745.SH）公司事件点评 
   

   

半导体+笔电产能扩充，彰显后续业绩信心 
  

 2022 年 12 月 16 日 

  

➢ 事件概述：12 月 9 日，闻泰科技发布公告，公司计划：1）与鼎泰匠芯签订

2023-2026 年晶圆代工协议，合计合同金额预计 68 亿元；2）将昆明制造产业

园项目（一期）建设内容由“年生产 2400 万件 4G/5G 通信模组及智能终端”

变更为“年生产 2760 万台智能终端”；3）将昆明智能制造产业园项目（一期）

建设内容由“年产 3000 万台智能手机”变更为“年产 600 万台笔记本电脑”；

4）新增黄石智能制造产业园项目（二期），达产后预计年产笔记本电脑 200 万

台、手机 1800 万台。 

➢ 晶圆产能得到充分保障，安世业绩有望再上一台阶。当前安世半导体凭借在

汽车、工业领域深耕，绑定海外大客户，护城河深厚。今年以来公司持续改善半

导体业务营收结构，上半年汽车业务收入占比达到 48%，同时伴随电动车渗透率

持续提升，单车功率半导体价值量呈现快速上升趋势，安世半导体在汽车领域的

需求有望持续增长。此前公司披露 30 亿元投资计划，为后续分立器件、模拟&

逻辑 IC、MOS 封装产能增长提供充足支撑，此次公司与鼎泰匠心签订 68 亿晶

圆代工协议，一方面为公司后续产能提供保障，另一方面也彰显公司对半导体业

务增速的信心。 

➢ 后续笔电产能有序释放，ODM 业务结构有望显著改善。当前公司在 ODM

领域积极布局 AIOT、汽车电子领域、笔电等领域，此次昆明一期、昆明二期及

新增的黄石二期项目达产后，将给公司新增 800 万台笔电产能。此前公司 ODM

业务收入来源主要来自手机，而今年以来消费电子需求疲软，对公司 ODM 业务

增长造成一定影响。随着后续公司笔电业务逐步贡献业绩，公司业绩结构有望得

到显著改善，非手机业务占比将快速提升，短期有望给公司业绩带来支撑，长期

亦能凭借收入结构优化，增强公司 ODM 业务发展潜力。 

➢ 投资建议：我们维持公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润为

27.81/38.50/53.33 亿元，同比增长 6.5%/38.4%/38.5%，当前市值对应 PE 为

25/18/13 倍，我们看好当公司产业链协同布局模式以及产品结构持续改善，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：ODM 业务下游需求不及预期的风险；半导体下游景气度下滑的

风险；新业务进展不及预期的风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 52729 56332 69285 84073 

增长率（%） 2.0 6.8 23.0 21.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2612 2781 3850 5333 

增长率（%） 8.1 6.5 38.4 38.5 

每股收益（元） 2.10 2.23 3.09 4.28 

PE 27 25 18 13 

PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 52729 56332 69285 84073  成长能力（%）     

营业成本 44200 46152 56557 68522  营业收入增长率 1.98 6.83 22.99 21.34 

营业税金及附加 117 133 158 195  EBIT 增长率 1.51 30.61 37.06 32.15 

销售费用 760 867 1039 1219  净利润增长率 8.12 6.49 38.43 38.52 

管理费用 2026 2044 2460 2901  盈利能力（%）     

研发费用 2689 3365 3811 4204  毛利率 16.17 18.07 18.37 18.50 

EBIT 3219 4204 5762 7614  净利润率 4.95 4.94 5.56 6.34 

财务费用 382 259 591 596  总资产收益率 ROA 3.60 3.46 4.45 5.33 

资产减值损失 -132 -320 -300 -250  净资产收益率 ROE 7.75 7.68 9.70 11.99 

投资收益 67 52 55 59  偿债能力     

营业利润 2948 3625 4867 6756  流动比率 1.28 1.23 1.22 1.23 

营业外收支 24 -1 12 5  速动比率 0.96 0.93 0.94 0.98 

利润总额 2972 3624 4878 6761  现金比率 0.44 0.33 0.29 0.38 

所得税 460 872 1122 1521  资产负债率（%） 52.44 53.99 53.33 54.92 

净利润 2513 2752 3756 5240  经营效率     

归属于母公司净利润 2612 2781 3850 5333  应收账款周转天数 53.65 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 5179 6161 7996 10387  存货周转天数 50.63 55.00 50.00 45.00 

      总资产周转率 0.80 0.74 0.83 0.90 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 10505 9525 9298 15601  每股收益 2.10 2.23 3.09 4.28 

应收账款及票据 9298 14149 16974 20794  每股净资产 27.04 29.07 31.85 35.70 

预付款项 284 328 449 490  每股经营现金流 1.40 3.62 4.78 10.11 

存货 6299 7483 7607 8973  每股股利 0.20 0.20 0.31 0.43 

其他流动资产 4060 4236 4580 4265  估值分析     

流动资产合计 30446 35721 38909 50124  PE 27 25 18 13 

长期股权投资 117 97 77 57  PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

固定资产 8138 9476 11411 12434  EV/EBITDA 14.70 12.52 9.68 6.85 

无形资产 4527 5883 6486 7341  股息收益率（%） 0.36 0.36 0.55 0.76 

非流动资产合计 42130 44726 47628 49905       

资产合计 72576 80447 86536 100028       

短期借款 3537 3587 3637 3637  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15381 21162 22711 30811  净利润 2513 2752 3756 5240 

其他流动负债 4809 4353 5471 6157  折旧和摊销 1961 1957 2234 2772 

流动负债合计 23727 29101 31819 40604  营运资金变动 -3353 -1277 -1077 3588 

长期借款 4218 4218 4218 4218  经营活动现金流 1749 4507 5957 12605 

其他长期负债 10114 10114 10114 10114  资本开支 -5061 -4576 -5143 -5065 

非流动负债合计 14332 14332 14332 14332  投资 -865 20 20 20 

负债合计 38060 43433 46151 54936  投资活动现金流 -5945 -4504 -5068 -4986 

股本 1246 1246 1246 1246  股权募资 1036 0 0 0 

少数股东权益 817 788 694 601  债务募资 7992 50 50 0 

股东权益合计 34516 37014 40385 45092  筹资活动现金流 7910 -983 -1116 -1315 

负债和股东权益合计 72576 80447 86536 100028  现金净流量 3591 -980 -227 6303 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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