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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 23.5 (11.1) 22.0 31.8 

相对上证综指 23.1 (6.9) 20.8 22.9  
  

发行股数 (百万) 1,216.95 

流通股 (百万) 1,216.95 

总市值 (人民币 百万) 151,169.32 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,560.31 

主要股东(%)  

虞仁荣 27.42  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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韦尔股份 
  
手机高端化+汽车驱动增长，车规级模拟稳步推进 
  
韦尔股份发布 2024 年年报。2024 年公司营收 257.31 亿元，YoY+22%；毛利率 29.4%，
YoY+7.7pcts。手机和汽车 CIS 是收入增长的主要贡献因素，DDIC 营收和毛利率短期承压，
车规级模拟稳步推进。维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

 营收稳健增长，利润弹性释放。韦尔股份 2024 年营业收入 257.31 亿元，YoY+22%；
毛利率 29.4%，YoY+7.7pcts；归母净利润 33.23 亿元，YoY+498%。韦尔股份 2024Q4

营业收入 68.22 亿元，QoQ+0%，YoY+15%；毛利率 29.0%，QoQ-1.5pcts，YoY+6.0pcts；
归母净利润 9.48 亿元，QoQ-6%，YoY+406%。2024 年公司将部分相对成熟的产品转
移至本土晶圆厂，为公司日益增长的产能需求提供保障的同时，也有助于提升生产效能。 

 手机和汽车 CIS 营收双增，OV50X 接力 OV50H 实现高端手机 CIS 产品升级。2024

年韦尔股份 CIS 业务营收 191.90 亿元，YoY+24%，毛利率 34.5%，YoY+10.5pcts。其
中，手机营收 98.02 亿元，YoY+26%；汽车营收 59.05 亿元，YoY+30%。2024 年公司
凭借 OV50H、OV50K40 等高端型号在智能手机市场份额持续提升。2025 年 4 月公司
推出 OV50X，像素达到 5000 万，像素尺寸达到 1.6μm，具备拍摄高动态范围视频、
优异的弱光性能、快速自动对焦和高帧率的功能。OV50X 预计于 2025Q3 量产，将进
一步丰富公司的高端手机 CIS 产品线。2024 年公司推出 OX12A10 汽车 CIS，具有高
分辨率、出色的低光性能、LED闪烁抑制功能、小尺寸、高能效等优点。公司以 3/5/8/12M

的产品矩阵覆盖了 ADAS、驾驶室监控、电子后视镜、仪表盘摄像头、后视、全景影
像等广泛的汽车应用。 

 DDIC 营收和毛利率短期承压，车规级模拟稳步推进。2024 年韦尔股份 DDIC 业务营
收 10.28 亿元，YoY-18%，毛利率 8.1%，YoY-1.4pcts。2024 年公司 DDIC 销量 1.55

亿颗，YoY+17%；受行业供需不平衡影响，LCD-TDDI 均价持续承压。公司已经开发
出智能手机 OLED DDIC、中尺寸屏幕 TED 芯片等，同时公司持续研发车规级 TDDI，
未来 DDIC 业务或触底反弹。2024 年韦尔股份模拟业务营收 14.22 亿元，YoY+23%，
毛利率 35.2%，YoY-2.0pcts。2024 年公司持续巩固和下游客户合作，实现市场份额稳
步推进。公司将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。 

估值 

 考虑到 2024 年韦尔股份 DDIC 和模拟业务毛利率依然呈现下滑趋势，我们小幅下调公
司 2025/2026 年 EPS 至 3.62/4.19 元，并预计 2027 年 EPS 为 4.67 元。截至 2025 年 4

月 16 日收盘，韦尔股份总市值约 1512 亿元，对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为
34.3/29.7/26.6 倍。维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

 行业需求不及预期。市场竞争格局恶化。应用创新不及预期。供应链风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 21,021 25,731 29,500 32,759 35,768 

增长率(%) 4.7 22.4 14.7 11.0 9.2 

EBITDA(人民币 百万) 1,924 4,244 5,632 6,593 7,368 

归母净利润(人民币 百万) 556 3,323 4,409 5,097 5,689 

增长率(%) (43.9) 498.1 32.7 15.6 11.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.46 2.73 3.62 4.19 4.67 

原先预估摊薄每股收益(人民币)   3.76 4.68  

调整幅度   (3.6) (10.4)  

市盈率(倍) 272.1 45.5 34.3 29.7 26.6 

市净率(倍) 7.0 6.2 5.4 4.6 4.0 

EV/EBITDA(倍) 68.5 29.8 25.8 21.1 18.0 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 

股息率(%) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 21,021 25,731 29,500 32,759 35,768  净利润 544 3,284 4,365 5,046 5,633 

营业收入 21,021 25,731 29,500 32,759 35,768  折旧摊销 1,166 1,295 1,346 1,384 1,324 

营业成本 16,446 18,154 20,509 22,653 24,663  营运资金变动 5,257 (261) 259 119 (48) 

营业税金及附加 33 40 44 49 54  其他 569 454 65 (335) (226) 

销售费用 467 557 620 622 644  经营活动现金流 7,537 4,772 6,036 6,214 6,682 

管理费用 623 748 826 884 930  资本支出 (1,048) (1,249) (115) (115) (115) 

研发费用 2,234 2,622 2,921 3,178 3,434  投资变动 (161) 218 0 0 0 

财务费用 457 (13) (38) (53) (106)  其他 (1,254) 220 148 164 179 

其他收益 60 59 30 0 0  投资活动现金流 (2,464) (811) 33 49 64 

资产减值损失 (369) (648) (295) (164) 0  银行借款 (733) (1,091) (558) 1,000 1,250 

信用减值损失 (91) (11) 0 0 0  股权融资 2,089 (1,751) (355) (410) (458) 

资产处置收益 2 9 0 0 0  其他 (1,419) (165) 114 15 125 

公允价值变动收益 231 58 0 0 0  筹资活动现金流 (64) (3,007) (799) 605 917 

投资收益 73 182 148 164 179  净现金流 5,009 955 5,269 6,868 7,664 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 667 3,271 4,500 5,426 6,329        

营业外收入 26 13 0 0 0  财务指标 

营业外支出 2 5 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 691 3,278 4,500 5,426 6,329  成长能力      

所得税 148 (6) 135 380 696  营业收入增长率(%) 4.7 22.4 14.7 11.0 9.2 

净利润 544 3,284 4,365 5,046 5,633  营业利润增长率(%) (48.6) 390.5 37.6 20.6 16.6 

少数股东损益 (12) (39) (44) (50) (56)  归属于母公司净利润增长率(%) (43.9) 498.1 32.7 15.6 11.6 

归母净利润 556 3,323 4,409 5,097 5,689  息税前利润增长率(%) (22.5) 289.5 45.3 21.5 16.0 

EBITDA 1,924 4,244 5,632 6,593 7,368  息税折旧前利润增长率(%) (4.9) 120.6 32.7 17.1 11.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.46 2.73 3.62 4.19 4.67  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (43.9) 498.1 32.7 15.6 11.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 3.6 11.5 14.5 15.9 16.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.2 12.7 15.3 16.6 17.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 21.8 29.4 30.5 30.9 31.0 

流动资产 20,264 21,804 26,981 33,892 41,774  归母净利润率(%) 2.6 12.9 14.9 15.6 15.9 

货币资金 9,086 10,185 15,455 22,322 29,986  ROE(%) 2.6 13.7 15.6 15.5 14.9 

应收账款 4,031 3,964 3,903 3,832 3,749  ROIC(%) 1.8 8.7 11.1 11.2 10.8 

应收票据 25 24 25 24 25  偿债能力      

存货 6,322 6,956 6,831 6,849 7,058  资产负债率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 221 251 296 346 394  净负债权益比 0.1 0.0 (0.2) (0.4) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.2 2.9 3.5 4.3 5.0 

其他流动资产 579 423 472 518 562  营运能力      

非流动资产 17,479 17,160 15,930 14,660 13,451  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 5,481 5,459 5,459 5,459 5,459  应收账款周转率 6.4 6.4 7.5 8.5 9.4 

固定资产 2,586 3,126 2,895 2,527 2,088  应付账款周转率 15.1 14.3 14.8 15.5 16.1 

无形资产 2,305 2,216 1,701 1,153 577  费用率      

其他长期资产 7,107 6,359 5,874 5,520 5,327  销售费用率(%) 2.2 2.2 2.1 1.9 1.8 

资产合计 37,743 38,965 42,911 48,551 55,225  管理费用率(%) 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 

流动负债 9,069 7,595 7,793 7,897 8,347  研发费用率(%) 10.6 10.2 9.9 9.7 9.6 

短期借款 2,671 1,086 1,000 1,000 1,250  财务费用率(%) 2.2 (0.1) (0.1) (0.2) (0.3) 

应付账款 1,663 1,935 2,052 2,163 2,276  每股指标(元)      

其他流动负债 4,734 4,574 4,741 4,734 4,821  每股收益(最新摊薄) 0.5 2.7 3.6 4.2 4.7 

非流动负债 7,180 7,167 6,905 7,806 8,856  每股经营现金流(最新摊薄) 6.2 3.9 5.0 5.1 5.5 

长期借款 2,977 3,472 3,000 4,000 5,000  每股净资产(最新摊薄) 17.6 19.9 23.2 27.1 31.4 

其他长期负债 4,202 3,695 3,905 3,806 3,856  每股股息 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 

负债合计 16,248 14,762 14,699 15,703 17,202  估值比率      

股本 1,216 1,216 1,217 1,217 1,217  P/E(最新摊薄) 272.1 45.5 34.3 29.7 26.6 

少数股东权益 44 1 (42) (93) (149)  P/B(最新摊薄) 7.0 6.2 5.4 4.6 4.0 

归属母公司股东权益 21,451 24,201 28,255 32,941 38,172  EV/EBITDA 68.5 29.8 25.8 21.1 18.0 

负债和股东权益合计 37,743 38,965 42,911 48,551 55,225  价格/现金流 (倍) 20.1 31.7 25.0 24.3 22.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律
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