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韦尔股份（603501.SH）2023 年三季报点评     

3Q23 财报超预期，公司成长进入新阶段 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：韦尔股份 10 月 27 日晚发布 2023 年三季报，公司前三季度实现收

入 150.81 亿元（YoY-1.96%），归母净利润 3.68 亿元（YoY-82.86%），扣非

归母净利润 1.3 亿元（YoY-89.65%）。对应 3Q23 单季度，公司实现收入 62.23

亿元（YoY+44.35%，QoQ+37.58%），归母净利润 2.15 亿元，扣非归母净利

润 2.09 亿元，均同环比扭亏。 

➢ 收入增长超预期，库存显著去化。3Q23 公司实现收入同环比高增，归母净

利润同环比扭亏，一方面由于公司销售规模增加，毛利率改善，且上年同期受市

场影响计提较大额资产减值损失，3Q23 公司实现毛利率 21.78%，环比提升

4.47pct；另一方面由于公司 3Q23 期间费用减少，公司 3Q23 销售/管理/研发/

财务费用合计 9.9 亿元，费用率合计 15.91%（YoY-9.38%，QoQ-2.33%），同

环比显著改善。此外，2023 年 Q3 末，公司库存降至 75.52 亿，较 Q2 末减少

22.77 亿，自去年 Q3 末库存见顶以来连续 4 个季度减少，且 Q3 加速去化。 

➢ 下游需求回暖，50M 新品放量产品结构不断优化。2023 年 Q3，伴随下游

需求逐渐回暖，同时在公司新产品助力下，公司半导体设计业务收入实现显著增

长。3Q23 公司半导体设计业务实现收入 54.46 亿元，占营收比重 87.52%，较

23 年上半年提升 3.83pct，随着公司 5000 万像素以上图像传感器新品在 3Q23

量产交付，公司收入结构逐步优化，助力平均毛利率水平环比明显改善。后续伴

随公司高阶图像传感器新品的推出以及产品成本下降，公司的产品结构及成本结

构有望持续改善和优化，整体盈利能力有望稳步提升。 

➢ 加大研发投入，三大业务领域新品稳步推进。公司专注“图像传感器解决方

案+触控与显示解决方案+模拟解决方案”三大半导体设计业务，并持续稳定加

大研发投入，保证三大业务领域新品研发稳步推进。3Q23 公司研发费用 6.24 亿

元（YoY+1.98%，QoQ+32.11%），研发费用率 10.02%，持续稳定的研发投入

有望为公司各产品领域新品研发和产品升级提供保障。CIS 业务方面，公司持续

推进产品迭代和新品开发，智能手机对大像素尺寸和更大光学格式的 50M CIS

产品需求与日俱增，公司推出的 OV50H、OV50E 等产品可为旗舰和中高端智能

手机后置主摄提供优质成像效果；汽车摄像头数量迅速增加提升车载 CIS 需求，

公司研发的 HALE 组合算法、分离像素 LFM 技术等满足汽车 CIS 高性能需求。

此外，公司在触控显示和模拟业务方面不断开发新品、拓宽市场应用，进展顺利。 

➢ 投资建议：考虑公司前三季度业绩表现，下修公司 23/24/25 年归母净利润

为 10.81/23.19/35.43 亿元，对应现价 PE 分别为 112/52/34 倍，我们继续看好

公司平台型半导体发展之路和在高端产品的持续突破，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司新产品研发不及预期风险；下游行业复苏不及预期的风险；

市场竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,078 22,484 27,201 32,760 

增长率（%） -16.7 12.0 21.0 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 990 1,081 2,319 3,543 

增长率（%） -77.9 9.2 114.4 52.8 

每股收益（元） 0.84 0.91 1.96 2.99 

PE 123 112 52 34 

PB 6.7 6.9 6.2 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20,078 22,484 27,201 32,760  成长能力（%）     

营业成本 13,903 17,269 19,919 23,462  营业收入增长率 -16.70 11.98 20.98 20.44 

营业税金及附加 25 27 33 39  EBIT 增长率 -76.51 48.50 90.12 44.15 

销售费用 516 517 598 688  净利润增长率 -77.88 9.23 114.45 52.77 

管理费用 765 742 870 1,016  盈利能力（%）     

研发费用 2,496 2,361 2,720 3,112  毛利率 30.75 23.20 26.77 28.38 

EBIT 1,132 1,681 3,196 4,607  净利润率 4.93 4.81 8.53 10.81 

财务费用 594 309 315 291  总资产收益率 ROA 2.81 3.01 5.99 8.30 

资产减值损失 -1,432 -200 -200 -150  净资产收益率 ROE 5.49 6.14 11.77 15.48 

投资收益 1,047 180 218 262  偿债能力     

营业利润 1,298 1,352 2,899 4,429  流动比率 1.89 1.63 1.73 1.89 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.66 0.57 0.79 1.10 

利润总额 1,301 1,352 2,899 4,429  现金比率 0.39 0.30 0.48 0.75 

所得税 343 270 580 886  资产负债率（%） 48.56 50.81 48.87 46.22 

净利润 958 1,081 2,319 3,543  经营效率     

归属于母公司净利润 990 1,081 2,319 3,543  应收账款周转天数 44.86 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 2,177 2,696 4,350 5,840  存货周转天数 319.94 250.00 200.00 150.00 

      总资产周转率 0.60 0.63 0.73 0.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,026 3,457 5,880 9,770  每股收益 0.84 0.91 1.96 2.99 

应收账款及票据 2,525 2,842 3,438 4,141  每股净资产 15.22 14.88 16.64 19.33 

预付款项 236 259 299 352  每股经营现金流 -1.68 3.08 3.76 5.15 

存货 12,356 11,792 10,866 9,626  每股股利 0.08 0.20 0.30 0.10 

其他流动资产 469 507 578 665  估值分析     

流动资产合计 19,613 18,857 21,061 24,553  PE 123 112 52 34 

长期股权投资 534 534 534 534  PB 6.7 6.9 6.2 5.3 

固定资产 2,047 2,180 2,230 2,270  EV/EBITDA 58.67 47.38 29.37 21.87 

无形资产 2,018 2,418 2,518 2,618  股息收益率（%） 0.08 0.20 0.29 0.10 

非流动资产合计 15,577 17,122 17,629 18,156       

资产合计 35,190 35,979 38,689 42,709       

短期借款 3,632 3,632 3,632 3,632  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,128 1,919 2,213 2,607  净利润 958 1,081 2,319 3,543 

其他流动负债 5,613 6,012 6,346 6,784  折旧和摊销 1,045 1,015 1,153 1,232 

流动负债合计 10,373 11,563 12,191 13,023  营运资金变动 -5,223 1,177 647 1,080 

长期借款 2,750 2,750 2,750 2,750  经营活动现金流 -1,993 3,643 4,452 6,093 

其他长期负债 3,967 3,967 3,967 3,967  资本开支 -2,252 -2,050 -1,150 -1,250 

非流动负债合计 6,717 6,717 6,717 6,717  投资 -1,770 -500 -500 -500 

负债合计 17,090 18,280 18,908 19,740  投资活动现金流 -4,017 -2,380 -1,442 -1,498 

股本 1,185 1,184 1,184 1,184  股权募资 273 -1 0 0 

少数股东权益 82 82 82 82  债务募资 3,242 0 0 0 

股东权益合计 18,100 17,699 19,781 22,969  筹资活动现金流 2,255 -1,801 -586 -705 

负债和股东权益合计 35,190 35,979 38,689 42,709  现金净流量 -3,635 -539 2,423 3,890 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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