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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.77 元

总市值/流通市值 56883/56883 百万元

52周最高价/最低价 68.62/40.77 元

近 3 个月日均成交额 758.98 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）-2022 年收入增长 10%，半导体业务表

现亮眼》 ——2023-05-01

《闻泰科技（600745.SH）-前三季度收入同比增长 9%，半导体实

现 10 亿利润》 ——2022-10-30

《闻泰科技（600745.SH）-上半年收入同比增长 15%，半导体业

绩亮眼》 ——2022-08-28

《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

公司2Q23扣非归母净利润环比增长超100%。1H23公司实现营收292.06亿

元(YoY+2.49%)，归母净利润12.58亿元(YoY+6.45%)，扣非归母净利润11.80

亿元(YoY+1.45%)，毛利率17.61%(YoY+1.43pct)。2Q23单季度营收147.78

亿元(YoY+7.9%，QoQ+2.4%)，通过降费增效实现归母净利润 7.98 亿元

(YoY+17.5%，QoQ+73.3%)，扣非归母净利润7.88亿(YoY+48.9%，QoQ+100.9%)，

毛利率17.3%(YoY-0.05pct，QoQ-0.64pct)，盈利能力大幅改善。

ODM二季度单季度净利润1.15亿(QoQ+206.48%)实现扭亏。1H23公司产品集

成业务实现营收206.21亿元，同比增长6.19%，毛利率为9.1%，净利润0.07

亿元。其中，2Q23 公司营收 103.3 亿元(QoQ+0.41%)，净利润 1.15 亿元

(QoQ+206.48%)扭亏，盈利能力显著提升。笔电业务主要聚焦与特定客户的

合作，昆明工厂前期投入较大，公司降本增效显著，盈利压力缓解，产品顺

利推进；手机业务作为基本盘已获多个优质新项目，订单规模明显增长；汽

车电子沿车内触控屏、ADAS与智能车载终端拓展；服务器业务基于客户资源

优势，持续推进中；整体集成业务有望环比改善。

半导体业务 2Q23 营收、净利润实现环比增长。1H23 半导体 76.39 亿元

(YoY-0.27%)，业务毛利率41.3%，净利润13.88 亿元(YoY-19.59%)，2Q23

营收38.42亿元(QoQ+1.19%)，净利润7.28亿(QoQ+10.3%);其中汽车、工业

与电力为主要应用领域，收入占比分别为61.05%、24.60%且海外业务占比超

6成；在此基础上随着安森美逐步退出中低压MOS市场,安世MOS占比稳步提

升至42.58%，在竞争激烈背景下，安世半导体整体表现稳健好于同行。

未来产能逐步释放，业务协同效应将逐步体现。目前公司自有德国汉堡晶圆

厂和英国曼彻斯特晶圆厂上半年持续扩产中；上海临港12英寸车规级晶圆

厂品已经开始导入，直通率达95%以上，已取得ISO认证和车规级IATF16949

的符合性认证，随产能增长将带动公司ODM的产品协同；此外，通过安世半

导体将带动公司ODM业务进入汽车、国际小家电等客户；随临港产能释放，

公司ODM上游Fabless客户可在临港晶圆厂进行流片与晶圆代工，形成半导

体与ODM业务的协同发展。

投资建议：我们看好公司半导体稳健基本盘叠加ODM回归加速轨道的发展趋

势，预计23-25年公司有望实现归母净利润31.6/39.5/45.2亿元(YoY+117%

/25%/15%)，对应23-25年PE分别为18/14/13倍，维持“买入”评级。

风险提示：消费电子需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 52,729 58,079 63,535 78,032 93,967

(+/-%) 2.0% 10.1% 9.4% 22.8% 20.4%

归母净利润(百万元) 2612 1460 3164 3950 4525

(+/-%) 8.1% -44.1% 116.8% 24.8% 14.6%

每股收益（元） 2.10 1.17 2.55 3.18 3.64

EBIT Margin 5.6% 6.5% 6.7% 6.4% 6.1%

净资产收益率（ROE） 7.7% 4.1% 8.3% 9.7% 10.3%

市盈率（PE） 21.8 39.1 18.0 14.4 12.6

EV/EBITDA 21.1 16.0 15.7 13.9 13.1

市净率（PB） 1.69 1.59 1.49 1.39 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10505 8828 8644 14582 19247 营业收入 52729 58079 63535 78032 93967

应收款项 9633 8613 9423 11572 13936 营业成本 44200 47534 52808 65061 78673

存货净额 6299 10132 8439 8658 10498 营业税金及附加 117 136 145 178 216

其他流动资产 4009 2256 2393 2758 3159 销售费用 760 919 941 1156 1392

流动资产合计 30446 29829 28898 37571 46841 管理费用 2026 2320 1691 2031 2405

固定资产 10451 14546 15718 15472 14973 研发费用 2689 3394 3713 4600 5586

无形资产及其他 4527 4991 4792 4592 4392 财务费用 382 560 536 417 349

其他长期资产 27034 27047 27047 27047 27047 投资收益 67 61 61 61 61

长期股权投资 117 276 337 398 458

资产减值及公允价值变

动 (60) (1481) (456) (426) (496)

资产总计 72576 76690 76792 85080 93711 其他 387 317 432 432 431

短期借款及交易性金融

负债 4368 8641 4778 5929 6449 营业利润 2948 2112 3737 4656 5341

应付款项 15381 14037 15566 19165 23238 营业外净收支 24 (5) (2) 6 (1)

其他流动负债 3978 3996 4418 5439 6593 利润总额 2972 2107 3735 4661 5340

流动负债合计 23727 26674 24762 30533 36280 所得税费用 460 747 747 932 1068

长期借款及应付债券 11408 10173 10173 10173 10173 少数股东损益 (99) (100) (177) (220) (253)

其他长期负债 2924 3229 3229 3229 3229 归属于母公司净利润 2612 1460 3164 3950 4525

长期负债合计 14332 13402 13402 13402 13402 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38060 40076 38164 43935 49682 净利润 2513 1360 2988 3729 4272

少数股东权益 817 715 539 321 70 资产减值准备 132 1110 456 426 496

股东权益 33699 35899 38088 40824 43958 折旧摊销 1567 2277 1817 2235 2453

负债和股东权益总计 72576 76690 76792 85080 93711 公允价值变动损失 (72) 371 0 0 0

财务费用 413 607 536 417 349

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4097) (3177) 2908 2096 828

每股收益 2.10 1.17 2.55 3.18 3.64 其他 1293 (884) (992) (843) (845)

每股红利 0.39 0.36 0.78 0.98 1.12 经营活动现金流 1749 1664 7714 8060 7553

每股净资产 27.04 28.80 30.65 32.85 35.37 资本开支 (5092) (6927) (3000) (2000) (1960)

ROIC 13% 10% 12% 15% 18% 其它投资现金流 (853) (221) (61) (61) (61)

ROE 8% 4% 8% 10% 10% 投资活动现金流 (5945) (7149) (3061) (2061) (2021)

毛利率 16% 18% 17% 17% 16% 权益性融资 1036 13 (4) 0 0

EBIT Margin 6% 7% 7% 6% 6% 负债净变化 (3586) (1602) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 10% 9% 9% 支付股利、利息 (480) (449) (971) (1212) (1388)

收入增长 2% 10% 9% 23% 20% 其它融资现金流 10941 4045 (3863) 1151 520

净利润增长率 8% -44% 117% 25% 15% 融资活动现金流 7910 2008 (4837) (61) (868)

资产负债率 54% 53% 50% 52% 53% 现金净变动 3591 (3377) (184) 5939 4665

息率 0.8% 0.8% 1.7% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 7659 11250 7873 7689 13628

P/E 21.8 39.1 18.0 14.4 12.6 货币资金的期末余额 11250 7873 7689 13628 18293

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (5139) (5390) 5115 6336 5876

EV/EBITDA 21.1 16.0 15.7 13.9 13.1 权益自由现金流 2215 (2947) 824 7153 6118

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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