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韦尔股份（603501.SH）2023 年年报&2024 年一季报点评     

高端手机 CIS 重启成长，汽车半导体星辰大海 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：韦尔股份 2024 年 4 月 26 日晚发布 2023 年年报及 2024 年一季报，

公司 2023 年实现收入 210.21 亿元（YoY+4.69%），归母净利润 5.56 亿元（YoY-

43.89%），扣非归母净利润 1.38 亿元（YoY+43.7%）。对应 4Q23，公司实现

收入 59.39 亿元（YoY+26.49%，QoQ-4.56%），归母净利润 1.87 亿元（同比

扭亏，QoQ-13.04%），扣非归母净利润 3.09 亿元（同比扭亏，QoQ+47.85%）。 

2024 年 Q1，公司实现收入 56.44 亿元（YoY+30.18%，QoQ-4.97%），归母

净利润 5.58 亿元（YoY+180.5%，QoQ+197.94%），扣非归母净利润 4.09 亿

元（YoY+2476.81%，QoQ+32.36%）。 

➢ 库存去化完成，产品结构持续优化，盈利能力稳步改善。2023 年公司主营

业务中图像传感器解决方案/触控与显示解决方案/模拟解决方案/半导体分销业

务的收入占比分别为 74%/6%/6%/14%。其中图像传感器收入中来自智能手机

/汽车电子/安防监控/笔记本电脑 /医疗/新兴市场&物联网的占比分别为

50%/30%/11%/3%/3%/3%，来自智能手机和汽车电子的收入分别实现了同比

44%和 25%的较大幅度增长，智能手机 CIS 收入占比从 22 年的 39%提升至

50%。库存方面，公司 2023 年底存货降至 63.22 亿元，相较 22 年底的 123.56

亿元去化 60.35 亿元，并在 23 年连续 4 个季度逐季去化，目前库存水位已保持

在健康水位区间。与此同时，受益于下游库存去化以及公司产品结构调整，公司

盈利能力稳步改善，1Q24 公司毛利率 27.89%（YoY+3.17pct，QoQ+4.91pct），

已经连续 4 个季度逐季提升，净利率也同步改善。 

➢ 智能手机新品销售强劲，汽车电子星辰大海。2023 年公司手机 CIS 收入达

到 77.79 亿元，同比增长 44.13%，主要受益于公司 5000 万像素及以上高端产

品放量，2023 年公司智能手机 CIS 收入中 5000 万像素及以上产品占比突破

60%。在 5000 万像素手机 CIS 产品方面，公司 2023 年先后推出 50H、50E、

50K40 等产品，结合公司 PureCel® Plus-S 晶片堆叠技术、DCG 技术、LOFIC

等先进技术，不断满足客户旗舰级后置主摄需求。除手机 CIS 的贡献外，2023

年公司汽车 CIS 收入也实现较大幅度增长，23 年汽车 CIS 收入 45.47 亿元，同

比增长 25.15%，主要得益于公司 CIS 产品性能优异，市场份额快速提升。此外，

公司持续推进车用模拟芯片的布局，推进 CAN/LIN、SerDes、PMIC、SBC 等

多产品的验证导入，23 年车用模拟 IC 在模拟解决方案收入中占比达到 13%。 

➢ 投资建议：预计公司 24/25/26 年归母净利润为 27.12/41.71/63.59 亿元，

对应现价 PE 分别为 46/30/20 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,021 26,276 31,531 37,837 

增长率（%） 4.7 25.0 20.0 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 556 2,712 4,171 6,359 

增长率（%） -43.9 388.0 53.8 52.5 

每股收益（元） 0.46 2.23 3.43 5.23 

PE 225 46 30 20 

PB 5.8 5.4 4.6 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,021 26,276 31,531 37,837  成长能力（%）     

营业成本 16,446 18,919 22,072 25,351  营业收入增长率 4.69 25.00 20.00 20.00 

营业税金及附加 33 39 47 57  EBIT 增长率 -30.41 338.59 49.20 50.83 

销售费用 467 552 631 719  净利润增长率 -43.89 388.02 53.81 52.46 

管理费用 623 762 883 1,022  盈利能力（%）     

研发费用 2,234 2,628 2,838 3,027  毛利率 21.76 28.00 30.00 33.00 

EBIT 788 3,455 5,155 7,776  净利润率 2.64 10.32 13.23 16.81 

财务费用 457 231 210 159  总资产收益率 ROA 1.47 6.75 9.30 12.32 

资产减值损失 -369 -100 -50 -50  净资产收益率 ROE 2.59 11.81 15.51 19.34 

投资收益 73 263 315 378  偿债能力     

营业利润 667 3,389 5,213 7,949  流动比率 2.23 2.34 2.67 3.14 

营业外收支 25 0 0 0  速动比率 1.49 1.51 1.94 2.35 

利润总额 691 3,389 5,213 7,949  现金比率 1.00 1.12 1.52 1.87 

所得税 148 678 1,043 1,590  资产负债率（%） 43.05 42.70 39.91 36.19 

净利润 544 2,712 4,171 6,359  经营效率     

归属于母公司净利润 556 2,712 4,171 6,359  应收账款周转天数 69.04 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1,954 4,713 6,418 9,102  存货周转天数 138.38 150.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.58 0.67 0.74 0.78 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,086 11,167 16,297 21,537  每股收益 0.46 2.23 3.43 5.23 

应收账款及票据 4,057 3,321 3,985 4,782  每股净资产 17.64 18.89 22.12 27.05 

预付款项 221 284 331 380  每股经营现金流 6.20 3.25 4.92 5.15 

存货 6,322 7,783 7,307 8,400  每股股利 0.14 0.20 0.30 0.10 

其他流动资产 579 766 725 937  估值分析     

流动资产合计 20,264 23,321 28,645 36,037  PE 225 46 30 20 

长期股权投资 518 518 518 518  PB 5.8 5.4 4.6 3.8 

固定资产 2,586 2,599 2,626 2,633  EV/EBITDA 64.93 26.92 19.77 13.94 

无形资产 2,305 1,905 1,405 905  股息收益率（%） 0.14 0.19 0.29 0.10 

非流动资产合计 17,479 16,831 16,178 15,562       

资产合计 37,743 40,152 44,823 51,599       

短期借款 2,671 2,671 2,671 2,671  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,663 2,102 2,452 2,817  净利润 544 2,712 4,171 6,359 

其他流动负债 4,734 5,193 5,586 6,003  折旧和摊销 1,166 1,258 1,263 1,326 

流动负债合计 9,069 9,967 10,710 11,492  营运资金变动 5,184 -177 499 -1,420 

长期借款 2,977 2,977 2,977 2,977  经营活动现金流 7,537 3,949 5,986 6,255 

其他长期负债 4,202 4,202 4,202 4,202  资本开支 -1,042 -597 -597 -696 

非流动负债合计 7,180 7,180 7,180 7,180  投资 -1,421 0 0 0 

负债合计 16,248 17,146 17,890 18,671  投资活动现金流 -2,464 -345 -292 -328 

股本 1,216 1,216 1,216 1,216  股权募资 3,394 0 0 0 

少数股东权益 44 44 44 44  债务募资 -2,009 0 0 0 

股东权益合计 21,495 23,006 26,933 32,927  筹资活动现金流 -64 -1,492 -565 -687 

负债和股东权益合计 37,743 40,152 44,823 51,599  现金净流量 5,060 2,112 5,130 5,241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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