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韦尔股份（603501.SH） 
  

24 全年业绩接近预告上限，单季度营收再创历史新高 
  
24 全年业绩接近预告上限，单季度营收再创历史新高。韦尔股份正式发

布 2024 全年业绩：实现营收 257.3 亿元（此前预告为 254.1-258.1 亿元），

yoy+22.4%，创下历史新高（前高为 2021 年 241 亿元），我们认为主要

得益于手机和汽车 CIS 更加丰富的产品组合在客户端持续放量；归母净利

33.2 亿元（此前预告为 31.6-33.6 亿元），接近预告上限，yoy+498%；扣

非归母净利 30.6 亿元，yoy+2115%。 

 

单季度来看，24Q4 实现营收 68.2 亿元，yoy+14.9%，qoq+0.1%，单季

度营收再创历史新高；归母净利 9.5 亿元，yoy+406%，qoq-6%；扣非归

母净利 7.6 亿元，yoy+9266%，qoq-17%。 

 

利润率方面，2024 全年实现毛利率 29.4%，yoy+7.7pcts，净利率 12.8%，

yoy+10.2pcts；24Q4 毛利率 29.0%，yoy+6.0pcts，qoq-1.5pcts，净利率

13.5%，yoy+10.4pcts，qoq-1.3pcts。 

 

图像传感器解决方案：24 年营收 192 亿元，yoy+24%，占比 75%。 

1）手机 CIS：营收 98 亿元，yoy+26%，占比 51%。针对大像素市

场，公司在 OV50H/50K 的基础上，已经在 2025 年 4 月 10 日发布了首款

国产一英寸大底 50MP 产品 OV50X，凭借 DCG+LOFIC 技术可实现出色的

弱光性能，我们判断后续公司还会推出其他高端新品以抢占索尼的安卓份

额；针对小像素市场，围绕 OV50D/50M 持续布局更多新品，以期在副摄

长焦、超广角市场进一步抗衡三星。 

 

2）汽车 CIS：营收 59 亿元，yoy+30%，占比 31%。目前比亚迪引领

的智驾下沉趋势正在汽车市场愈演愈烈，公司此前更多主导中低端市场，

2023 年凭借 8MP 产品 OX08D 成功打开高端市场，传统龙头安森美产品

迭代较慢且不具备价格优势，我们认为韦尔的高端份额将会持续提升。 

 

3）新兴市场/物联网 CIS：营收 7.6 亿元，yoy+42%，占比 4%。2024

年公司成立机器视觉部门，凭借 Nyxel、BSI 和 Global Shutter 等技术，在

智能仓储物流、智能检测等领域获得了客户的高度认可。此外在端侧市场，

Wellsenn XR 预计 2025 年全球 AI 智能眼镜销量达到 550 万台，同比增长

135%。2025 年小米、三星、字节跳动等更多品牌大厂的产品也即将迎来

落地，公司已经前瞻布局了 LCoS 单芯片面板以及摄像头 CIS，我们认为

AI 眼镜逐步起量的过程中，摄像头需求也在同步提升，韦尔作为 CIS 重要

供应商将会深度受益。 

 

模拟解决方案：24 年营收 14.2 亿元，yoy+23%，占比 6%。主要产品

包括模拟 IC 及分立器件，行业库存去化完成后需求显著回暖，其中车用

模拟 IC 占比达到 14%，营收同比增长 37%，公司持续推进 CAN/LIN、

SerDes、PMIC、SBC 等多产品的验证导入，为该业务贡献新的增长点。 

 

显示解决方案：24 年营收 10.3 亿元，yoy-18%，占比 4%。主要包括

LCD-TDDI、OLED DDIC、TED 等多款产品，受行业供需影响，LCD-TDDI 

产品 ASP 仍在承压，但公司持续推进产品迭代，出货量达到 1.6 亿颗，

yoy+17%，市场份额稳步提升。未来公司将不断丰富产品组合，同时积极

开拓车载显示驱动等新兴领域，为该业务的成长创造更多机遇。 
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盈利预测与投资建议：考虑到公司手机 CIS 业务在 2025 年仍处于新品集

中推出阶段，我们调整公司在 2025/2026 年实现营收 295.3/366.7 亿元，

同比增长 14.8%/24.2%，并预计 2027 年实现营收 422.9 亿元，同比增长

15.3%；利润方面，基于公司更加丰富的高端产品组合，以及规模效应下

的经营杠杆，我们上调公司在 2025/2026 年实现归母净利 43.8/59.7 亿

元，同比增长 31.7%/36.3%，并预计 2027 年实现归母净利 72.2 亿元，

同比增长21.0%。当前股价对应2025/2026/2027年PE分别为35/25/21X，

我们认为公司的成长趋势正在不断加强，维持“买入”评级。 

 

风险提示：高端化推进不及预期；下游需求不及预期；贸易摩擦加剧。  
   
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,021 25,731 29,529 36,674 42,291 

增长率 yoy（%） 4.7 22.4 14.8 24.2 15.3 

归母净利润（百万元） 556 3,323 4,378 5,968 7,220 

增长率 yoy（%） -43.9 498.1 31.7 36.3 21.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 2.73 3.60 4.90 5.93 

净资产收益率（%） 2.6 13.7 15.6 18.0 18.4 

P/E（倍） 272.1 45.5 34.5 25.3 20.9 

P/B（倍） 7.0 6.2 5.4 4.6 3.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价  

2025     04    17年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20264 21804 26537 32457 38413  营业收入 21021 25731 29529 36674 42291 

现金 9086 10185 13727 18715 24307  营业成本 16446 18154 20487 24932 28290 

应收票据及应收账款 4057 3988 4574 5184 5391  营业税金及附加 33 40 44 55 63 

其他应收款 45 58 86 89 107  营业费用 467 557 591 733 846 

预付账款 221 251 302 349 401  管理费用 623 748 856 990 1142 

存货 6322 6956 7318 7488 7708  研发费用 2234 2622 2953 3484 4018 

其他流动资产 534 366 530 632 498  财务费用 457 -13 140 108 55 

非流动资产 17479 17160 16866 16514 16791  资产减值损失 -369 -648 -95 -60 -5 

长期投资 518 464 479 489 499  其他收益 60 59 67 62 63 

固定资产 2586 3126 3396 3500 3383  公允价值变动收益 231 58 -50 90 -30 

无形资产 2305 2216 2074 1803 1870  投资净收益 73 182 150 100 50 

其他非流动资产 12069 11355 10916 10722 11039  资产处置收益 2 9 6 6 7 

资产总计 37743 38965 43403 48971 55204  营业利润 667 3271 4566 6588 7972 

流动负债 9069 7595 8356 8947 9011  营业外收入 26 13 15 18 20 

短期借款 2671 1086 1386 1486 1286  营业外支出 2 5 3 3 9 

应付票据及应付账款 1663 1935 1973 2216 2358  利润总额 691 3278 4577 6603 7983 

其他流动负债 4734 4574 4998 5246 5367  所得税 148 -6 229 660 798 

非流动负债 7180 7167 7017 6957 7037  净利润 544 3284 4348 5943 7185 

长期借款 2977 3472 3272 3172 3222  少数股东损益 -12 -39 -30 -25 -35 

其他非流动负债 4202 3695 3745 3785 3815  归属母公司净利润 556 3323 4378 5968 7220 

负债合计 16248 14762 15373 15904 16047  EBITDA 1954 4622 6494 8586 9513 

少数股东权益 44 1 -29 -54 -89  EPS（元/股） 0.46 2.73 3.60 4.90 5.93 

股本 1216 1216 1216 1216 1216        

资本公积 11329 11545 11545 11545 11545  主要财务比率      

留存收益 9156 12072 15929 20991 27116  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21451 24201 28059 33121 39245  成长能力      

负债和股东权益 37743 38965 43403 48971 55204  营业收入(%) 4.7 22.4 14.8 24.2 15.3 

       营业利润(%) -48.6 390.5 39.6 44.3 21.0 

       归属母公司净利润(%) -43.9 498.1 31.7 36.3 21.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.8 29.4 30.6 32.0 33.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.6 12.9 14.8 16.3 17.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 2.6 13.7 15.6 18.0 18.4 

经营活动现金流 7537 4772 5633 7543 8588  ROIC(%) 1.9 9.8 11.8 14.0 14.7 

净利润  544 3284 4348 5943 7185  偿债能力      

折旧摊销 1166 1295 1777 1875 1475  资产负债率(%) 43.1 37.9 35.4 32.5 29.1 

财务费用 546 295 242 245 242  净负债比率(%) 9.4 -1.5 -13.4 -26.3 -36.8 

投资损失 -73 -182 -150 -100 -50  流动比率 2.2 2.9 3.2 3.6 4.3 

营运资金变动  5184 -534 -681 -350 -271  速动比率 1.5 1.9 2.2 2.7 3.3 

其他经营现金流 170 614 97 -70 7  营运能力      

投资活动现金流 -2464 -811 -1479 -1444 -1539  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -1042 -1221 -1707 -1600 -1492  应收账款周转率 6.4 6.4 6.9 7.6 8.1 

长期投资 -1421 385 128 96 -37  应付账款周转率 11.8 10.1 10.5 11.9 12.4 

其他投资现金流 -1 25 100 60 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -64 -3007 -756 -1111 -1457  每股收益(最新摊薄) 0.46 2.73 3.60 4.90 5.93 

短期借款 -961 -1586 300 100 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 6.19 3.92 4.63 6.20 7.06 

长期借款 228 495 -200 -100 50  每股净资产(最新摊薄) 17.63 19.89 23.06 27.22 32.25 

普通股增加  30 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  2698 217 0 0 0  P/E 272.1 45.5 34.5 25.3 20.9 

其他筹资现金流 -2059 -2132 -856 -1111 -1307  P/B 7.0 6.2 5.4 4.6 3.9 

现金净增加额 5060 1098 3541 4988 5592  EV/EBITDA 67.4 27.4 22.7 16.6 14.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价   

2025     04    17年   月   日
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