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与 Vishay 达成 NWF 晶圆厂出售协议，无碍半导体业务稳步发展
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事项：

公司公告：公司全资子公司 Nexperia B.V.（安世半导体）拟转让 NEPTUNE 6 LIMITED 的 100%股权，受让

方为纽约证券交易所上市公司 Vishay Intertechnology, Inc.（Vishay）的全资子公司 Siliconix

Incorporated（Siliconix），本次交易金额基础值为 1.77 亿美元（含安世半导体对标的公司的债权），

Vishay 将为本次交易提供担保。

国信电子观点：1）若本次交易交割顺利，预计将产生投资收益约0.53亿美元（按照2023年10月 31日汇率测

算，约合人民币3.78亿元）；本次交易预计将于2024年完成交割，故不会对公司2023年经营成果产生影响；2）

NWF晶圆厂对公司半导体业务产能贡献较小，公司未来晶圆产能增加主要通过安世半导体英国曼彻斯特和德国汉

堡晶圆厂的自有产能升级、扩充外协等方式实现，不会对公司半导体业务产能产生重大影响。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，考虑本次交易可能对24年净利润产生影响，上调24年归母净

利润，预计23-25年归母净利润30.69/37.29/39.99亿元，对应PE 18.5 /15.3/14.2x，维持“买入”评级。

评论：

 安世半导体与 Vishay 达成 NWF 出售协议

1、公司本次交易预计将产生 0.53 亿美元投资收益

2021 年 7 月安世半导体与 Newport Wafer Fab（NWF）母公司 NEPTUNE 6 LIMITED 及其股东签署收购协议

并于 21 年 8 月完成收购并追加投资升级机器设备、扩充人员。2022 年 11 月 17 日，安世半导体接到英国

商业、能源和工业战略部正式通知，要求安世半导体在一定的时间内按相应流程至少剥离 NWF 86%的股权；

在此背景下，安世半导体将向 Vishay 全资子公司 Siliconix 出售 NWF 股权。

本次交易公司全资子公司安世半导体拟转让 NEPTUNE 6 LIMITED 的 100%股权给 Vishay 全资子公司

Siliconix。如果本次交易交割完成，预计将产生投资收益约 0.53 亿美元（按照 2023 年 10 月 31 日汇率

测算，约合人民币 3.78 亿元）；本次股权转让价款的收回对公司现金流将有所增益，预计将于 2024 年完

成交割，故不会对公司 2023 年经营成果产生影响。考虑本次交易可能产生的投资收益，我们上调 24 年归

母净利润，调整后预计公司 23-25 年归母净利润对应 30.69/37.29/39.99 亿元。
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2. 本次交易对公司半导体产能产生影响较小，临港与自有晶圆厂升级将保证半导体业务稳步发展

目前 NWF 对公司半导体业务产能贡献较小，公司未来的晶圆产能增加主要通过安世半导体英国曼彻斯特和

德国汉堡晶圆厂的自有产能升级、扩充外协等方式实现，因此本次交易前后对半导体业务产能影响有限。

安世半导体除了在德国、英国拥有前端晶圆厂，在马来西亚、菲律宾有后端封测工厂，同时国内在东莞和

无锡（在建）有封装工厂，在上海有由大股东先行建设的临港晶圆厂的前端晶圆厂，产能端有一定保证。

目前临港 12英寸车规级晶圆厂产品已经开始导入，直通率达 95%以上，已取得 ISO 认证和车规级 IATF16949

的符合性认证。

图1：闻泰科技业务分布

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司半导体业务保持稳健发展，业绩表现好于同行，3Q23 实现净利润 6.83 亿元。安世半导体作为全球龙

头的汽车半导体公司之一，每年可交付 1,000 多亿件产品，小信号二极管和晶体管出货量全球第一、逻辑

芯片全球第二、ESD 保护器件全球第一、小信号 MOSFET 全球排名第一、车规级 PowerMOS 全球排名第二。

3Q23 安世半导体实现收入 39.99 亿元，净利润 6.83 亿元；其中汽车占 61.05%、移动及穿戴设备占 5.69%、

工业与电力占 24.60%、计算机设备占 4.97%、消费领域占 3.69%，汽车占比持续提升。随着公司汽车客户

数量持续增加，海外安森美逐步退出中低压市场，MOSFET 份额稳步提升，公司半导体业务相对同行体现出

较强韧性。未来随着海外自有晶圆厂产能优化，临港工厂产能逐步释放，公司半导体业务将保持稳步发展。

图2：近 5年公司半导体业务收入情况（亿元） 图3：近 5年公司研发投入与占比情况（亿元，%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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 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，维持“买入”评级

本次出售NWF晶圆厂对公司半导体业务产能影响有限，考虑晶圆厂出售若在24年完成，预计产生投资收益3.78

亿元，基于上述假设，我们上调24年归母净利润，预计23-25年公司实现归母净利润30.69/37.29/39.99亿元

(YoY110.2% /21.5%/7.2%)，对应23-25年PE分别为18.5/15.3/14.2倍，维持“买入”评级。

 风险提示

本次出售未能顺利完成，消费电子需求不及预期，临港产能建设不及预期等。

相关研究报告：

《闻泰科技（600745.SH）-3Q23 归母净利润同比增加 11%，产品集成业务盈利能力持续改善》 ——

2023-11-03

《闻泰科技（600745.SH）-2Q23 扣非归母净利润环比增长超 100%，产品集成业务扭亏》 ——2023-09-02

《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
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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 8374 13521 17741 营业收入 52729 58079 61944 72997 89869

应收款项 9633 8613 9187 10826 13328 营业成本 44200 47534 51461 61138 75652

存货净额 6299 10132 8217 8119 10083 营业税金及附加 117 136 141 166 207

其他流动资产 4009 2256 2353 2631 3056 销售费用 760 919 918 1081 1331

流动资产合计 30446 29829 28130 35098 44208 管理费用 2026 2320 1641 1898 2291

固定资产 10451 14546 15898 15832 15508 研发费用 2689 3394 3620 4303 5252

无形资产及其他 4527 4991 4792 4592 4392 财务费用 382 560 538 430 374

其他长期资产 27034 27047 27047 27047 27047 投资收益 67 61 61 439 61

长期股权投资 117 276 337 776 836

资产减值及公允价值变

动 (60) (1481) (269) (232) (309)

资产总计 72576 76690 76204 83345 91992 其他 387 317 209 209 208

短期借款及交易性金融

负债 4368 8641 4778 5929 6449 营业利润 2948 2112 3624 4395 4721

应付款项 15381 14037 15157 17972 22319 营业外净收支 24 (5) (2) 6 (1)

其他流动负债 3978 3996 4301 5099 6330 利润总额 2972 2107 3622 4401 4720

流动负债合计 23727 26674 24236 28999 35097 所得税费用 460 747 724 880 944

长期借款及应付债券 11408 10173 10173 10173 10173 少数股东损益 (99) (100) (171) (208) (223)

其他长期负债 2924 3229 3229 3229 3229 归属于母公司净利润 2612 1460 3069 3729 3999

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 37638 42401 48500 净利润 2513 1360 2897 3521 3776

少数股东权益 817 715 545 338 117 资产减值准备 132 1110 269 232 309

股东权益 33699 35899 38022 40605 43376 折旧摊销 1567 2277 1817 2235 2454

负债和股东权益总计 72576 76690 76204 83345 91992 公允价值变动损失 (72) 371 0 0 0

财务费用 413 607 538 430 374

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4097) (3177) 2700 1823 717

每股收益 2.10 1.17 2.47 3.00 3.22 其他 1293 (884) (808) (662) (684)

每股红利 0.39 0.36 0.76 0.92 0.99 经营活动现金流 1749 1664 7415 7579 6947

每股净资产 27.04 28.80 30.59 32.67 34.90 资本开支 (5092) (6927) (3000) (2000) (1960)

ROIC 13% 10% 12% 14% 17% 其它投资现金流 (853) (221) (61) (439) (61)

ROE 8% 4% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (5945) (7149) (3061) (2439) (2021)

毛利率 16% 18% 17% 16% 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% 8% 支付股利、利息 (480) (449) (941) (1144) (1227)

收入增长 2% 10% 7% 18% 23% 其它融资现金流 10941 4045 (3863) 1151 520

净利润增长率 8% -44% 110% 22% 7% 融资活动现金流 7910 2008 (4808) 7 (707)

资产负债率 54% 53% 50% 51% 53% 现金净变动 3591 (3377) (454) 5148 4220

息率 0.8% 0.8% 1.7% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 7659 11250 7873 7419 12567

P/E 21.8 39.1 18.5 15.3 14.2 货币资金的期末余额 11250 7873 7419 12567 16786

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (5139) (5390) 4847 5586 5319

EV/EBITDA 21.1 16.0 15.8 14.9 13.9 权益自由现金流 2215 (2947) 554 6393 5540

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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