
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 29日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 姚丹丹 S0350524060002
yaodd@ghzq.com.cn

证券分析师： 郑奇 S0350524030006
zhengq@ghzq.com.cn

证券分析师： 高力洋 S0350524010003
gaoly01@ghzq.com.cn

[Table_Title]
半导体盈利能力显著增长，ODM业绩有望改善

——闻泰科技（600745）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M
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沪深 300 -3.6% -8.9% -12.4%
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（买入）*半导体*》——2023-11-11

《闻泰科技（600745）2023年三季报点评：汽车
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《闻泰科技（600745）深度报告：车规半导体龙头

事件:

8月 28 日，闻泰科技发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营业收入

335.9亿元，同比增长 15.01%，其中 2024Q2 收入 173.42 亿元，同比

增长 17.35%，环比增长 6.74%。毛利率方面，2024H1 毛利率 9.47%，

同比下降 8.14pct；其中 2024Q2 毛利率 9.72%，同比下降 7.58pct，环

比增加 0.52pct。净利润方面，2024H1 归母净利润 1.40亿元，同比下降

88.78%；其中 2024Q2归母净利润-0.03亿元，同、环比均转亏；2024H1
扣非归母净利润-1.28 亿元，同比转亏，其中 2024Q2 扣非归母净利润

-0.42亿元，同比转亏，环比亏损收窄 0.45亿元。

投资要点:

 半导体业务：需求呈回暖迹象，2024Q2 单季度毛利率超 38%。2024年

上半年，公司半导体业务实现营收 70.4 亿元，同比下降 7.9%；其中

2024Q2 营收 36.2亿元，环比增长 5.85%。毛利率方面，2024H1 毛利

率 34.95%，其中 2024Q2毛利率达 38.7%，环比提升 7.7pct。净利润方

面，2024H1净利润 10.8亿元，同比下降 22.4%；其中 2024Q2净利润

5.6亿元，2024Q1净利润 5.2亿元中包含出售 NWF股权的投资收益 1.7
亿元，若不含一次性投资收益，2024Q2净利润环比提升达 60%。2024
年上半年面对汽车功率半导体的库存调整周期，公司半导体业务在亚太

地区的市场表现较好地抵消了欧美市场需求的疲软，同时加快了在国产

新能源头部企业的市场开拓，产品供应量和单车价值都稳步提升。从占

比上看，2024H1 公司汽车业务占比达到 63%。工业、消费电子市场逐

渐复苏，AI 数据中心、服务器等应用领域的增速较快，从占比上看，

2024H1公司工业与电力、移动及穿戴设备、计算机设备、消费领域占比

分别为 21.08%、7.35%、5.21%、3.36%。

 半导体业务：持续加码研发，新品开发进展顺利。公司重点产品线包括

晶体管（包括保护类器件 ESD/TVS 等）、MOSFET 功率管、模拟与逻

辑 IC，2024年上半年三大类产品占收入比重分别为 44.31%（其中保护

类器件占比 10.97%）、37.83%、15.55%。2024年上半年，半导体业务

研发投入 8.74亿元，公司持续增加研发投入，在现有产品进行迭代升级

推出新产品的基础上，实现了持续开发高功率分立器件（IGBT 、SiC 和

GaN）和模块、模拟 IC 组合、功率管理 IC 和信号调节 IC 等新产品，

以满足市场对高性能、高功率产品日益增长的需求，以高 ASP 产品为未
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卡位蓝海市场，ODM新产品进入收获期（买入）*

半导体*》——2023-09-14

来业务增长持续提供驱动力。

 产品集成业务：降本增效叠加潜在涨价预期，盈利能力有望迎来回升。

2024 年上半年，公司产品集成业务实现营收 261.2 亿元，同比增长

26.68%，毛利率为 2.49%，净亏损 8.5亿元。利润下滑原因系受新项目

价格较低、部分原材料涨价以及工厂人力成本上升等因素影响。进入

2024Q2，因海外大客户需求改善，产品集成业务收入环比、同比快速增

长。但同时由于部分低毛利项目因市场需求增加，导致产品集成业务综

合毛利率阶段性环比下降。公司积极与客户沟通协商，同时积极采取各

种降本增效措施，预计 2024Q3相关效果有望显现。重点业务方面，在

手机平板领域，公司与安卓海内外头部客户的新项目顺利上量，在实施

降本增效的同时，积极与客户针对产品价格展开沟通协商，将在 2024Q3
开始执行主要涨价措施，随着后续相关项目实现量价齐升，盈利能力有

望进一步提升。在笔电领域，作为北美客户的笔电整机制造重要供应商，

公司配合特定客户合作生产的 AI PC已经在 2024年初全球销售，市场需

求反馈积极，在第二季度快速上量，同时新一代项目正在合作推进。同

时，随着降本增效的实施以及产品价格优化调整的具体执行，笔电项目

盈利能力将进一步改善。

 盈利预测和投资评级：公司是全球领先的功率半导体及 ODM厂商，未来

有望在电动汽车、AI等新兴应用的带动下保持持续稳定增长。2024 年上

半年，公司产品集成业务受行业需求低迷、供应链涨价等因素影响，业

绩出现波动。与此同时，2024年下半年起，公司积极与客户沟通协商，

同时积极采取各种降本增效措施，预计对下半年及未来业绩将产生正向

影响，因此我们调整盈利预测。预计 2024-2026年公司营业收入分别为

679.09/754.45/882.96亿元，归母净利润为 14.12/26.26/32.83亿元，对

应 EPS为 1.14/2.11/2.64元，对应 PE为 21X/11X/9X，维持“买入”评级。

 风险提示：1）功率半导体市场竞争加剧带来的风险；2）下游消费电子

需求复苏不及预期；3）汽车、工业市场需求不及预期；4）海外市场复

苏不及预期；5）公司产品集成业务项目落地进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 61213 67909 75445 88296
增长率(%) 5 11 11 17
归母净利润（百万元） 1181 1412 2626 3283
增长率(%) -19 20 86 25
摊薄每股收益（元） 0.95 1.14 2.11 2.64
ROE(%) 3 4 6 7
P/E 44.54 21.32 11.47 9.17
P/B 1.41 0.79 0.74 0.68
P/S 0.86 0.44 0.40 0.34
EV/EBITDA 9.64 8.12 5.89 5.35
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：闻泰科技盈利预测表

证券代码： 600745 股价： 24.23 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 4% 6% 7% EPS 0.95 1.14 2.11 2.64

毛利率 16% 12% 17% 17% BVPS 29.90 30.83 32.86 35.40

期间费率 6% 5% 6% 6% 估值

销售净利率 2% 2% 3% 4% P/E 44.54 21.32 11.47 9.17

成长能力 P/B 1.41 0.79 0.74 0.68

收入增长率 5% 11% 11% 17% P/S 0.86 0.44 0.40 0.34

利润增长率 -19% 20% 86% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.79 0.84 0.86 0.93 营业收入 61213 67909 75445 88296

应收账款周转率 7.04 7.01 7.01 7.22 营业成本 51369 59724 62836 73349

存货周转率 4.96 5.33 5.11 5.32 营业税金及附加 184 168 226 262

偿债能力 销售费用 886 951 1482 2031

资产负债率 51% 54% 54% 55% 管理费用 2277 2037 2641 3179

流动比 1.08 0.98 0.97 0.97 财务费用 570 431 645 399

速动比 0.61 0.59 0.58 0.60 其他费用/（-收入） 3057 2920 3772 4474

营业利润 1988 2083 3885 4727

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -8 6 -1 -1

现金及现金等价物 7354 9241 9899 11798 利润总额 1980 2089 3885 4726

应收款项 9109 10272 11239 13218 所得税费用 1014 647 1243 1465

存货净额 10596 11822 12772 14816 净利润 967 1441 2642 3261

其他流动资产 2689 1942 1977 2073 少数股东损益 -215 29 16 -22

流动资产合计 29748 33276 35886 41906 归属于母公司净利润 1181 1412 2626 3283

固定资产 11154 12488 13481 14164

在建工程 3750 5303 6841 8365 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 32039 33174 33843 34538 经营活动现金流 5824 6588 5274 6602

长期股权投资 277 361 458 548 净利润 1181 1412 2626 3283

资产总计 76968 84603 90508 99520 少数股东损益 -215 29 16 -22

短期借款 9286 11939 14446 16807 折旧摊销 3020 2809 3090 3350

应付款项 14762 17145 17900 20785 公允价值变动 -32 0 0 0

合同负债 17 57 53 60 营运资金变动 -547 1761 -1098 -600

其他流动负债 3585 4671 4773 5402 投资活动现金流 -5129 -6891 -6303 -6446

流动负债合计 27649 33812 37173 43053 资本支出 -4831 -6779 -6441 -6402

长期借款及应付债券 8221 8221 8221 8221 长期投资 -386 -274 108 -84

其他长期负债 3432 3731 3731 3731 其他 88 162 30 40

长期负债合计 11653 11952 11952 11952 筹资活动现金流 -2964 2022 1886 1744

负债合计 39302 45764 49125 55006 债务融资 -2018 2776 2507 2360

股本 1243 1243 1243 1243 权益融资 0 18 0 0

股东权益 37666 38839 41383 44515 其它 -946 -772 -621 -617

负债和股东权益总计 76968 84603 90508 99520 现金净增加额 -2236 1693 857 1900

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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