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智能手机高端 CIS 实现重大突破，汽车
CIS 持续提升市场份额 

 

——韦尔股份(603501)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2024-10-30) 

收盘价(元) 107.42 

一年内最高/最低(元) 117.92/79.22 

沪深 300 指数 3,889.45 

市净率(倍) 5.82 

流通市值(亿元) 1,304.54 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 18.46 

每股经营现金流(元) 2.67 

毛利率(%) 29.61 

净资产收益率_摊薄(%) 10.48 

资产负债率(%) 40.90 

总股本/流通股(万股) 121,442.70/121,442.7

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 10 月 31 日 

事件：近日公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现

营收 189.08 亿元，同比+ 25.38 %；归母净利润 23.75 亿元，同比

+544.74%；扣非归母净利润 22.93 亿元，同比+1665.81%；2024 年

三季度单季公司实现营收 68.17 亿元，同比+9.55%，环比+5.73%；

归母净利润 10.08 亿元，同比+368.33%，环比+24.60%；扣非归母净

利润 9.21 亿元，同比增长+341.01%，环比+14.24%。 

 

投资要点： 

 营收持续增长，盈利能力不断提升。由于消费市场进一步回暖，

下游客户需求有所增长，伴随着公司在高端智能手机市场的产品 

导入及汽车市场自动驾驶应用的持续渗透，公司营业收入实现了

持续增长。受益于产品结构优化以及成本控制等因素，公司盈利

能力不断提升，公司 2024 年前三季度实现毛利率为 29.61%，同

比提升 8.33%，24Q3 毛利率为 30.44%，同比提升 8.66%，环比

提升 0.20%；公司 2024 年前三季度实现净利率为 12.51%，同比

提升 10.12%，24Q3 净利率为 14.75%，同比提升 11.34%，环比

提升 2.24%。 

 智能手机高端 CIS 实现重大突破，汽车 CIS 持续提升市场份额。

根据 Frost&Sullivan 的数据，2022 年全球 CIS 市场规模为 181 亿

美元，预计 2027 年将达到 252 亿美元，2022-2027 年复合增速为

6.8%；汽车是 CIS 应用中增长最快的市场，2022 年全球汽车 CIS

市场规模为 19.05 亿美元，预计 2027 年将达到 48.58 亿美元，

2022-2027 年复合增速达 20.6%。根据 Yole 的数据，在全球 CIS

市场竞争格局中，2023 年索尼、三星、韦尔股份分别以 45%、

19%、11%的市占率位列全球前三。韦尔股份在不同像素尺寸、不

同分辨率及差异化功能的智能手机 CIS 产品矩阵不断完善，并持

续优化产品结构，实现产品组合竞争力提升，例如公司推出

1.2um 5000 万像素的高端产品 OV50H，广泛应用于国内主流高

端智能手机后置主摄传感器方案中，正逐步替代海外竞争对手同

品类产品，实现公司在高端智能手机领域市场份额的重大突破，

公司 5000 万像素系列产品在智能手机主摄应用领域的市场份额显

著提升。在汽车 CIS 领域，公司凭借先进紧凑的汽车 CIS 解决方

案覆盖广泛的汽车应用，包括 ADAS、驾驶室内部监控、电子后

视镜、仪表盘摄像头、后视和全景影像等，公司汽车CIS 产品性

能优异，获得大量新设计方案的导入，并持续提升市场份额。 

 模拟产品及显示产品持续推进汽车市场布局，有望成为推动公司
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未来增长的新动力。公司模拟产品主要包括电源管理芯片、LED

背光驱动器和模拟开关、分立器件等产品；公司持续加大车用模

拟芯片的产品布局，24H1 公司推出首款车规级 LCD 显示屏

PMIC---WXD3137Q，以及集成高速 CAN 收发器和车规级 CAN 

SIC 的全新车载 mini SBC OKX0210，提供更高可靠性的 CAN 通

信，充分满足汽车智能化带来的车内复杂的应用场景；公司不断

推进 CAN/LIN、SerDes、PMIC、SBC 等多种车规级产品的验证

导入，汽车市场有望成为模拟产品新的营收增长点。公司显示解

决方案涵盖 LCD-TDDI、OLED DDIC、TED 等多款产品，并持续

推进产品迭代，进行性能优化；公司不断丰富产品品类及应用市

场，在智能手机领域，公司与中国领先的面板制造商密切合作，

并大力拓展车载 TDDI 产品。公司不断丰富车规级产品矩阵，为未

来业绩持续增长提供新的动力。 

 盈利预测与投资建议。公司为全球 CIS 领域企业，智能手机高端

CIS 在国内主流高端智能手机后置主摄传感器方案上实现重大突

破，汽车是 CIS 应用中增长最快的市场，公司汽车 CIS 持续提升

市场份额，公司模拟产品及显示产品持续推进汽车市场布局，有

望成为推动公司增长的新动力，我们预计公司 24-26 年营收为

262.25/320.62/370.27 亿元，24-26 年归母净利润为

32.72/43.49/52.56 亿元，对应的 EPS 为 2.69/3.58/4.33 元，对应

PE 为 39.87/29.99/24.82 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；高端 CIS 进展不及预

期；汽车智能化进展不及预期。 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,078 21,021 26,225 32,062 37,027 

   增长比率（%） -16.70 4.69 24.76 22.26 15.48 

净利润（百万元） 990 556 3,272 4,349 5,256 

   增长比率（%） -77.88 -43.89 488.94 32.91 20.86 

每股收益(元) 0.82 0.46 2.69 3.58 4.33 

市盈率(倍) 131.73 234.79 39.87 29.99 24.82 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：公司单季度营收及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司单季度毛利率和净利率情况  图 4：公司 24H1 产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,613 20,264 21,070 25,452 31,189  营业收入 20,078 21,021 26,225 32,062 37,027 

  现金 4,026 9,086 9,184 11,099 14,509  营业成本 13,903 16,446 18,435 22,126 25,247 

  应收票据及应收账款 2,525 4,057 4,625 5,562 6,579  营业税金及附加 25 33 35 45 52 

  其他应收款 88 45 51 77 82  营业费用 516 467 525 673 773 

  预付账款 236 221 369 383 443  管理费用 765 623 656 802 926 

  存货 12,356 6,322 6,401 7,806 8,993  研发费用 2,496 2,234 2,570 3,206 3,717 

  其他流动资产 381 534 440 524 583  财务费用 594 457 85 53 30 

非流动资产 15,578 17,479 18,162 18,717 19,123  资产减值损失 -1,432 -369 0 0 0 

  长期投资 534 518 502 487 472  其他收益 82 60 52 84 91 

  固定资产 2,047 2,586 3,669 4,357 4,912  公允价值变动收益 -221 231 0 0 0 

  无形资产 2,018 2,305 2,238 2,169 2,059  投资净收益 1,047 73 105 160 164 

  其他非流动资产 10,978 12,069 11,753 11,704 11,680  资产处置收益 7 2 5 6 7 

资产总计 35,191 37,743 39,232 44,169 50,311  营业利润 1,298 667 4,082 5,409 6,544 

流动负债 10,373 9,069 8,244 8,629 9,771  营业外收入 5 26 0 0 0 

  短期借款 3,632 2,671 1,416 1,171 1,539  营业外支出 2 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,128 1,663 2,356 2,581 2,974  利润总额 1,301 691 4,082 5,409 6,544 

  其他流动负债 5,613 4,734 4,472 4,877 5,258  所得税 343 148 871 1,155 1,397 

非流动负债 6,717 7,180 6,764 7,062 6,916  净利润 959 544 3,210 4,254 5,147 

  长期借款 2,750 2,977 2,702 2,999 2,853  少数股东损益 -32 -12 -62 -95 -109 

  其他非流动负债 3,967 4,202 4,062 4,062 4,062  归属母公司净利润 990 556 3,272 4,349 5,256 

负债合计 17,090 16,248 15,008 15,691 16,687  EBITDA 2,177 1,954 5,473 6,927 8,178 

 少数股东权益 82 44 -18 -114 -223  EPS（元） 0.82 0.46 2.69 3.58 4.33 

  股本 1,185 1,216 1,214 1,214 1,214        

  资本公积 8,631 11,329 11,372 11,372 11,372  主要财务比率      

  留存收益 8,699 9,156 12,120 16,469 21,725  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 18,019 21,451 24,242 28,591 33,848  成长能力      

负债和股东权益 35,191 37,743 39,232 44,169 50,311  营业收入（%） -16.70 4.69 24.76 22.26 15.48 

       营业利润（%） -74.03 -48.65 512.13 32.51 20.99 

       归属母公司净利润（%） -77.88 -43.89 488.94 32.91 20.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.75 21.76 29.70 30.99 31.82 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.93 2.64 12.48 13.56 14.20 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.50 2.59 13.50 15.21 15.53 

经营活动现金流 -1,993 7,537 4,374 3,914 5,230  ROIC（%） 2.70 1.90 9.76 11.34 11.96 

  净利润 959 544 3,210 4,254 5,147  偿债能力      

  折旧摊销 1,045 1,166 1,306 1,466 1,604  资产负债率（%） 48.56 43.05 38.25 35.52 33.17 

  财务费用 611 546 222 190 197  净负债比率（%） 94.41 75.59 61.96 55.10 49.63 

  投资损失 -1,047 -73 -105 -160 -164  流动比率 1.89 2.23 2.56 2.95 3.19 

 营运资金变动 -5,223 5,184 -189 -1,830 -1,548  速动比率 0.66 1.49 1.70 1.97 2.20 

  其他经营现金流 1,662 170 -70 -6 -7  营运能力      

投资活动现金流 -4,017 -2,464 -1,668 -1,861 -1,846  总资产周转率 0.60 0.58 0.68 0.77 0.78 

  资本支出 -2,252 -1,042 -1,869 -2,011 -1,995  应收账款周转率 7.46 6.43 6.08 6.34 6.14 

  长期投资 -1,770 -1,421 111 -5 -6  应付账款周转率 7.51 11.79 9.17 8.96 9.09 

  其他投资现金流 5 -1 90 156 156  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,255 -64 -2,539 -138 26  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.46 2.69 3.58 4.33 

  短期借款 1,246 -961 -1,255 -245 368  每股经营现金流（最新摊薄） -1.64 6.21 3.60 3.22 4.31 

  长期借款 -698 228 -276 298 -146  每股净资产（最新摊薄） 14.84 17.66 19.96 23.54 27.87 

  普通股增加 310 30 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 197 2,698 43 0 0  P/E 131.73 234.79 39.87 29.99 24.82 

  其他筹资现金流 1,202 -2,059 -1,050 -190 -197  P/B 7.24 6.08 5.38 4.56 3.85 

现金净增加额 -3,635 5,060 98 1,915 3,410  EV/EBITDA 46.00 67.41 23.86 18.59 15.35 

资料来源：Wind，中原证券  
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