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智能手机、汽车市场推动 CIS主业高增

——韦尔股份（603501.SH）2024年报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势
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相关阅读

事件：

2025年 4 月 16日，公司发布 2024年报。2024年，公司实现营
业收入 257.31亿元，同比增长 22.41%；实现归母净利润 33.23亿元，
同比增长 498.11%。

点评：

 智能手机和汽车需求增长强劲，推动 CIS收入、利润高增。据公
司公告，2024年全球智能手机出货 12.2亿部，同比增长 7%，其
中中国市场智能手机出货 3.14 亿部，同比增长 8.7%。公司推出
的 1.2um 5000万像素高端图像传感器 OV50H被广泛应用于国内
主流高端智能手机后置主摄方案中，市场份额持续提升。2024年
我国汽车产销量分别完成 3128.2万辆和 3143.6万辆，同比分别增
长 3.7%和 4.5%，产销量再创新高。公司汽车 CIS解决方案已覆
盖 ADAS、驾驶室内部监控、电子后视镜等应用，未来有望导入
更多设计方案。2024年，公司 CIS 业务实现营业收入 191.90 亿
元，占主营业务收入的 74.76%，较上年增加 23.52%。其中，智
能手机 CIS实现收入 98.02亿元，同比增长 26.01%，汽车 CIS收
入达到 59.05亿元。

 高研发水平保障产品升级，助推竞争力提升。2024年，公司半导
体设计销售主业研发投入金额 32.45亿元，占半导体设计销售收
入 15%，同比增长 10.89%。除 2023年以外，2020年至今研发投
入保持正增长，且占比较高。在高强度研发投入下，公司已搭建
起成熟的研发团队及专利矩阵，为产品升级和新产品研发提供保
障，助推竞争力稳步提升。

 盈利预测及投资评级：2024年公司 CIS（图像传感器）业务在智
能手机、汽车两大需求支撑下获得高速增长。公司注重研发，研
发费用占比维持高水平，产品研发与升级能力提高，推动市占率
稳步提升，叠加下游两大领域增长确定性强，公司有望维持稳健
增长。我们预测 2025-2027 年公司分别实现归母净利润
44.06/53.01/60亿元，对应 PE分别为 34.3/28.5/25.2倍。综合考虑
主营业务相近度，选取思特威-W、格科微、兆易创新作为可比公
司，公司作为 CIS业务龙头，仍有一定低估。首次覆盖，给予公
司“增持”评级。

 风险提示：智能手机出货不及预期；汽车销量不及预期；公司新
产品导入存在不确定性；研发进展不及预期；海外主要经济体征
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加关税；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 21,021 25,731 30,026 33,744 37,121
增长率（%） 4.69 22.41 16.69 12.38 10.01

归母净利润（百万元） 556 3,323 4,406 5,301 6,000
增长率（%） -43.89 498.11 32.57 20.33 13.18
ROE（%） 2.53 13.57 15.38 15.66 15.18
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.46 2.73 3.62 4.36 4.93
市盈率（P/E） 271.8 45.5 34.3 28.5 25.2

市净率（P/B） 7.1 6.3 5.4 4.6 3.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称 最新价（元）
EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E

688213.SH 思特威-W 91.84 0.04 0.97 2.03 3.30 1,563.4 79.4 46.4 28.5

688728.SH 格科微 14.37 0.02 0.07 0.18 0.33 1,103.4 187.1 77.8 42.8

603986.SH 兆易创新 109.19 0.24 1.68 2.50 3.23 382.4 65.4 44.0 34.0

平均值 0.10 0.91 1.57 2.29 1016.4 110.6 56.1 35.1

603501.SH 韦尔股份 124.22 0.46 2.73 3.62 4.36 271.8 45.5 34.3 28.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 16日股价，其中韦尔股份盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期;兆易创新 2024年数据为预测值）
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表：公司财务预测表

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 20,264 21,804 25,213 28,988 34,581 营业收入 21,021 25,731 30,026 33,744 37,121
现金 9,086 10,185 10,720 14,427 17,065 营业成本 16,446 18,154 21,153 23,219 25,773
应收票据及应收账款 4,057 3,988 5,395 5,167 6,470 税金及附加 33 40 40 48 54
其他应收款 45 58 62 73 75 销售费用 467 557 683 779 832
预付账款 221 251 300 319 362 管理费用 623 748 940 1,081 1,133
存货 6,322 6,956 8,372 8,638 10,244 研发费用 2,234 2,622 3,153 3,691 3,922
其他流动资产 534 366 366 366 366 财务费用 457 -13 -489 -707 -939
非流动资产 17,479 17,160 16,918 16,437 15,810 资产和信用减值损失 -460 -659 -29 -33 -37
长期股权投资 518 464 430 392 356 其他收益 60 59 61 66 61
固定资产 2,586 3,126 3,295 3,349 3,316 公允价值变动收益 231 58 -3 16 76
无形资产 3,350 3,280 2,852 2,365 1,817 投资净收益 73 182 479 446 295
其他非流动资产 11,025 10,291 10,341 10,330 10,322 资产处置收益 2 9 5 6 5
资产总计 37,743 38,965 42,131 45,425 50,392 营业利润 667 3,271 5,058 6,134 6,747
流动负债 9,069 7,595 7,994 7,835 8,625 营业外收入 26 13 12 14 17
短期借款 2,671 1,086 2,201 2,104 1,986 营业外支出 2 5 3 3 3
应付票据及应付账款 1,663 1,935 2,258 2,349 2,780 利润总额 691 3,278 5,067 6,146 6,760
其他流动负债 4,734 4,574 3,536 3,383 3,859 所得税 148 -6 717 947 858
非流动负债 7,180 7,167 5,853 4,400 2,883 净利润 544 3,284 4,350 5,198 5,902
长期借款 5,421 5,996 4,682 3,229 1,712 少数股东损益 -12 -39 -56 -103 -98
其他非流动负债 1,759 1,171 1,171 1,171 1,171 归属母公司净利润 556 3,323 4,406 5,301 6,000
负债合计 16,248 14,762 13,847 12,235 11,508 EBITDA 2,396 5,157 6,269 7,411 7,954
少数股东权益 44 1 -55 -158 -256 EPS（元） 0.46 2.73 3.62 4.36 4.93
股本 1,216 1,216 1,216 1,216 1,216
资本公积 11,329 11,545 11,545 11,545 11,545 主要财务比率

留存收益 9,156 12,072 15,781 20,154 25,034 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 21,451 24,201 28,339 33,348 39,140 成长能力

负债和股东权益 37,743 38,965 42,131 45,425 50,392 营业收入同比增速(%) 4.69 22.41 16.69 12.38 10.01
营业利润同比增速(%) -48.65 390.55 54.63 21.28 9.98
归属于母公司净利润同比增速(%) -43.89 498.11 32.57 20.33 13.18
获利能力

毛利率(%) 21.76 29.44 29.55 31.19 30.57
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.59 12.76 14.49 15.40 15.90
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 2.53 13.57 15.38 15.66 15.18
经营活动现金流 7,537 4,772 2,478 5,272 3,998 ROIC(%) 3.19 11.58 11.83 12.76 12.85
净利润 544 3,284 4,350 5,198 5,902 偿债能力

折旧摊销 1,074 1,221 1,236 1,378 1,458 资产负债率(%) 43.05 37.89 32.87 26.94 22.84
财务费用 457 -13 -489 -707 -939 净负债比率(%) 9.71 -1.41 -8.93 -23.45 -31.01
投资损失 -73 -182 -479 -446 -295 流动比率 2.23 2.87 3.15 3.70 4.01
营运资金变动 5,232 -720 -2,168 -162 -2,084 速动比率 1.49 1.89 2.04 2.52 2.75
其他经营现金流 303 1,182 28 11 -44 营运能力

投资活动现金流 -2,464 -811 -513 -429 -455 总资产周转率 0.58 0.67 0.74 0.77 0.77
资本支出 1,048 1,249 1,028 935 867 应收账款周转率 6.43 6.44 6.40 6.41 6.42
长期投资 -112 457 34 38 36 应付账款周转率 11.79 10.09 10.09 10.11 10.13
其他投资现金流 -1,303 -19 481 467 376 每股指标（元）

筹资活动现金流 -64 -3,007 -1,431 -1,136 -904 每股收益(最新摊薄) 0.46 2.73 3.62 4.36 4.93
短期借款 -961 -1,586 1,115 -97 -118 每股经营现金流(最新摊薄) 6.20 3.92 2.04 4.33 3.28
长期借款 325 575 -1,314 -1,453 -1,517 每股净资产(最新摊薄) 17.45 19.71 23.10 27.21 31.97
普通股增加 30 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 2,698 217 0 0 0 P/E 271.8 45.5 34.3 28.5 25.2
其他筹资现金流 -2,156 -2,212 -1,232 414 731 P/B 7.1 6.3 5.4 4.6 3.9
现金净增加额 5,060 1,098 534 3,707 2,639 EV/EBITDA 63.89 29.23 23.68 19.31 17.44

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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