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2025 年 04 月 22 日 

韦尔股份（603501.SH） 
24 年扣非净利润同比高增 21.1 倍，高端手机&汽车市场 CIS 表现强劲 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,021 25,731 30,843 36,503 41,949 

增长率 yoy（%） 4.7 22.4 19.9 18.4 14.9 

归母净利润（百万元） 556 3,323 4,441 5,641 6,802 

增长率 yoy（%） -43.9 498.1 33.6 27.0 20.6 

ROE（%） 2.5 13.6 15.7 16.8 16.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.46 2.73 3.65 4.64 5.59 

P/E（倍） 273.2 45.7 34.2 26.9 22.3 

P/B（倍） 7.2 6.3 5.4 4.5 3.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+22.4%，扣非净利润同比+21.1 倍，基本符合预期。 

24年营收 257.31亿元，同比+22.4%，归母净利润 33.23亿元，同比+498.1%，

扣非净利润 30.57 亿元，同比+21.1 倍。 

24Q4 季度营收 68.22 亿元，环比+0.1%，归母净利润 9.48 亿元，环比-6.0%，

扣非净利润 7.63亿元，环比-17.1%，主要系因 Q4季度资产减值损失环比+4.1

倍(主要为存货跌价损失及合同履约成本减值损失、显示解决方案计提商誉减

值准备)，Q4 资产减值损失率环比+5.06pct，使得扣非净利率环比-2.32pct。  

24 年半导体设计营收同比+20.6%，半导体分销营收同比+32.6%。  

1)第一大业务半导体设计，24年营收 216.40亿元，同比+20.6%，占比 84.3%，

毛利率 33.31%，同比 +9.44pct；其中 24 年智能手机 /汽车 CIS 营收

98.02/59.05 亿元，同比+26.0%/+29.9%。2)第二大业务半导体分销，24 年

营收 39.39 亿元，同比+32.6%，占比 15.3%，毛利率 7.31%，同比+0.72pct。 

期待 50MP系列高端手机 CIS 持续放量，汽车 CIS 有望受益智驾加速渗透。 

1)手机方面：据 Frost&Sullivan 数据，预计 24~29 年，全球手机 CIS 市场规

模从 130 亿美元增长至 155 亿美元(期间 CAGR~3.6%)。公司 OV50H 和

OV50K40 等高规格料号在高端智能手机市场产品导入顺利，24 年 8 月公司

推出 OV50M40，50MP 系列芯片未来有望受益各手机厂商旗舰机型持续放量。 

2)汽车方面：据 Frost&Sullivan 数据，预计 24~29 年单车平均 CIS 数量从 3.4

个增至 8 个。24 年 10 月，公司针对前视、环视&后视分别推出 OX12A10/ 

OX03H10，预计 25Q3/25H1 量产，未来有望受益智驾加速渗透量价齐升。 

24Q4 公司存货金额环比+2.7%，存货周转天数环比-1 天。 

截至 24 年末，公司存货金额 69.56 亿元，较 23 年末(存货金额 63.22 亿元)

同比+10.0%，较 24Q3 末(存货金额 67.72 亿元)环比+2.7%。24Q4 公司存

货周转天数为 127 天，较 23Q4 同比-9 天，较 24Q3 环比-1 天。 

国内图像传感器龙头，积极拓展汽车/医疗/ARVR应用，维持“增持”评级。 

公司作为全球前三的图像传感器龙头，携手北京君正已形成车载平台“存储

+模拟+传感”的战略协同，在汽车、医疗、AR/VR 等领域获得成长新动能，

成长空间广阔。预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 44.41/56.41/ 

68.02 亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 34/27/22 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：市场变化风险；下游客户业务领域相对集中的风险；新产品开发

风险；存货规模较大的风险等。 
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24Q4 季度营收 68.22 亿元，同比+14.9%，环比+0.1%，归母净利润 9.48 亿元，同比

+406.3%，环比-6.0%，扣非净利润 7.63 亿元，同比增长 92.7 倍，环比-17.1%。 

24Q4 季度毛利率 28.98%，同比+6.00pct，环比-1.46pct，净利率13.46%，同比+10.36pct，

环比-1.29pct，扣非净利率 11.19%，同比+11.05pct，环比-2.32pct；Q4 扣非净利率环

比下降，主要系 Q4 季度资产减值损失环比+407.1%(主要为存货跌价损失及合同履约成

本减值损失、显示解决方案计提的商誉减值准备)，使得 Q4 资产减值损失率环比+5.06pct

所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

韦尔股份[603501.SH] - 财务摘要(单季) 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 6822.26  6816.98  6447.60  5643.81  5939.23  

                同比(%) 14.87  9.55  42.55  30.18  26.49  

                环比(%) 0.08  5.73  14.24  -4.97  -4.56  

        营业总成本 5927.90  5727.60  5444.71  5008.92  5701.06  

        营业利润 689.89  1094.58  910.80  575.67  194.21  

                同比(%) 255.23  284.69  1373.99  121.80  118.30  

                环比(%) -36.97  20.18  58.22  196.42  -31.75  

        利润总额 681.45  1094.42  918.93  583.66  213.55  

        净利润 917.96  1005.43  806.87  554.05  183.70  

                同比(%) 399.69  373.33  1806.32  184.14  115.68  

                环比(%) -8.70  24.61  45.63  201.60  -13.52  

        归属母公司股东的净利润 947.95  1008.28  809.22  557.79  187.21  

                同比(%) 406.35  368.33  1869.21  180.50  116.15  

                环比(%) -5.98  24.60  45.08  197.94  -13.04  

        扣非后归属母公司股东的净利润 763.48  920.91  806.15  565.98  8.15  

                同比(%) 9266.18  341.01  898.76  2476.81  100.70  

                环比(%) -17.10  14.24  42.43  6843.32  -96.10  

        EPS 0.78  0.83  0.67  0.46  0.15  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 8227.50  7046.63  6201.76  5799.56  6675.05  

        经营活动现金净流量 1526.56  1423.81  711.16  1110.35  2082.27  

        购建固定无形长期资产支付的现金 339.48  296.13  379.97  233.03  264.71  

        投资支付的现金 15.00  0.00  193.77   193.82  

        投资活动现金净流量 82.61  -384.93  -342.68  -165.59  -860.97  

        吸收投资收到的现金 218.39     3224.58  

        取得借款收到的现金 1526.72  850.00  2474.00  470.00  1107.54  

        筹资活动现金净流量 -432.41  106.95  -472.61  -2208.71  1867.44  

        现金流量净额 1388.58  1015.99  -84.74  -1222.14  3021.50  

    关键比率      

        ROE(%) 4.05  4.55  3.79  2.63  0.95  

        扣非后 ROE(%) 3.26  4.15  3.77  2.66  0.04  

        ROA(%) 2.37  2.66  2.18  1.48  0.50  

        销售毛利率(%) 28.98  30.44  30.24  27.89  22.98  

        销售净利率(%) 13.46  14.75  12.51  9.82  3.09  
 

资料来源：公司 2023年年报~2024年年报，公司 2024年第一季度财务报告~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 257.31 亿元，同比+22.4%，归母净利润 33.23 亿元，同比+498.1%，扣非

净利润 30.57 亿元，同比+21.1 倍；毛利率 29.44%，同比+7.68pct，净利率 12.76%，

同比+10.18pct，扣非净利率 11.88%，同比+11.22pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

韦尔股份[603501.SH] - 财务摘要 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 25730.64  21020.64  20078.18  24103.51  19823.97  

                同比(%) 22.41  4.69  -16.70  21.59  45.43  

        营业总成本 22109.13  20260.25  18298.57  19479.26  17062.54  

        营业利润 3270.94  666.79  1298.46  4999.73  2956.26  

                同比(%) 390.55  -48.65  -74.03  69.12  276.54  

        利润总额 3278.47  691.45  1301.32  5002.08  2991.13  

                同比(%) 374.15  -46.87  -73.98  67.23  281.30  

        净利润 3284.30  543.82  958.33  4545.88  2683.12  

                同比(%) 503.93  -43.27  -78.92  69.43  280.44  

        归属母公司股东的净利润 3323.24  555.62  990.06  4476.19  2706.11  

                同比(%) 498.11  -43.89  -77.88  65.41  481.17  

        非经常性损益 266.72  417.61  894.27  473.31  461.04  

        扣非后归属母公司股东的净利润 3056.53  138.01  95.79  4002.88  2245.07  

                同比(%) 2114.72  43.70  -97.61  78.30  571.77  

        研发支出 3245.29  2926.66  3217.71  2619.79  2099.42  

        EBIT 3327.50  787.82  1132.05  4819.72  2796.15  

        EBITDA 4622.17  1954.28  2177.18  5747.08  3561.42  

    资产负债表摘要      

        流动资产 21804.22  20264.21  19613.32  20295.66  13913.21  

        固定资产 3125.55  2585.99  2046.96  1862.53  1870.76  

        长期股权投资 464.03  518.39  534.07  51.08  40.28  

        资产总计 38964.57  37743.16  35190.16  32079.93  22647.99  

                增长率 3.24  7.25  9.70  41.65  29.59  

        流动负债 7595.43  9068.65  10373.24  8699.73  6844.99  

        非流动负债 7166.76  7179.83  6716.69  7075.82  4277.95  

        负债合计 14762.18  16248.48  17089.93  15775.55  11122.94  

                增长率 -9.15  -4.92  8.33  41.83  16.83  

        股东权益 24202.39  21494.69  18100.23  16304.37  11525.05  

        归属母公司股东的权益 24201.19  21450.83  18018.36  16198.31  11238.64  

                增长率 12.82  19.04  11.24  44.13  41.79  

        资本公积金 11545.44  11328.89  8630.68  8434.15  7247.50  

        盈余公积金 203.69  148.04  126.92  115.69  66.90  

        未分配利润 11867.92  9007.91  8571.67  8048.94  3895.14  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 27275.45  20963.78  21745.92  24340.15  20752.05  

        经营活动现金净流量 4771.87  7536.69  -1993.30  2192.41  3344.59  

        购建固定无形长期资产支付的现金 1248.62  1048.40  2259.34  1122.30  1133.24  

        投资支付的现金 208.77  869.76  2822.24  1983.31  754.75  

        投资活动现金净流量 -810.59  -2463.79  -4017.12  -2899.02  -2631.36  

        吸收投资收到的现金 218.39  3394.25  273.49  1202.80  683.32  

        取得借款收到的现金 5320.72  6109.30  7451.54  6866.37  4697.62  

        筹资活动现金净流量 -3006.78  -63.73  2255.24  2932.33  1834.58  

        现金净增加额 1097.68  5059.95  -3635.09  2207.70  2306.38  

        期末现金余额 10152.78  9055.10  3995.15  7630.23  5422.54  

        折旧与摊销 1294.66  1166.47  1045.14  927.36  765.27  
 

资料来源：公司 2020-2024年年报、Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

市场变化风险。公司设计研发产品及代理的产品主要应用于消费电子、安防、汽车、医

疗、AR/VR 等领域，如果这些市场未实现如公司预期的增长和发展，或者由于无法控制

的原因，客户在相关市场的产品销售及推广节奏有所迟滞，可能会对公司的销售规模造

成不利影响。半导体解决方案的市场季节性和周期性也可能对公司的产品需求和准确预

测市场需求的能力产生不利影响，导致公司的业务发展、财务状况及经营业绩发生波动。 

下游客户业务领域相对集中的风险。公司智能手机领域的客户呈现日趋集中化的特点，

如因市场环境变化导致智能手机行业出现较大波动，或主要客户自身经营情况出现较大

波动而减少对公司有关产品的采购，或其他竞争对手出现导致公司主要客户群体出现不

利于公司的变化，公司将面临客户重大变动的风险，从而对经营业绩造成不利影响。 

新产品开发风险。半导体行业是周期性行业，随着半导体产品研发周期的不断缩短和技

术革新的不断加快，新技术、新工艺在半导体产品中的应用更加迅速，进而导致半导体

产品的生命周期不断缩短，持续开发新产品是公司在市场中保持竞争优势的重要手段，

随着市场竞争的不断加剧，如公司不能及时准确的把握市场需求，将导致公司新产品不

能获得市场认可，对公司市场竞争力产生不利影响。 

存货规模较大的风险。截至 2024 年末公司存货净额为 69.56 亿元，占期末流动资产的

比例为 31.90%，较 2023 年末增长 10.04%。如果未来出现由于公司未及时把握下游行

业变化或其他难以预计的原因导致存货无法顺利实现销售，将对公司经营业绩及经营现

金流产生不利影响。 
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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 29165 32449 40819  营业收入 21021 25731 30843 36503 41949 

现金 9086 10185 12770 14782 17178  营业成本 16446 18154 21147 24070 27655 

应收票据及应收账款 4057 3988 5662 5755 7368  营业税金及附加 33 40 41 52 61 

其他应收款 45 58 93 67 126  销售费用 467 557 701 843 941 

预付账款 221 251 363 334 483  管理费用 623 748 966 1169 1280 

存货 6322 6956 9827 11103 15235  研发费用 2234 2622 3239 3992 4432 

其他流动资产 534 366 450 408 429  财务费用 457 -13 96 120 51 

非流动资产 17479 17160 17138 16764 16377  资产和信用减值损失 -460 -659 -107 -108 -106 

长期股权投资 518 464 395 312 236  其他收益 60 59 61 66 61 

固定资产 2586 3126 3378 3625 3790  公允价值变动收益 231 58 88 15 34 

无形资产 3350 3280 2852 2365 1817  投资净收益 73 182 479 446 295 

其他非流动资产 11025 10291 10513 10462 10533  资产处置收益 2 9 5 6 5 

资产总计 37743 38965 46304 49213 57196  营业利润 667 3271 5178 6681 7820 

流动负债 9069 7595 11549 10523 13090  营业外收入 26 13 12 14 17 

短期借款 2671 1086 5986 4470 6422  营业外支出 2 5 3 3 3 

应付票据及应付账款 1663 1935 1931 2647 2509  利润总额 691 3278 5188 6692 7833 

其他流动负债 4734 4574 3632 3405 4159  所得税 148 -6 734 1032 994 

非流动负债 7180 7167 6281 4764 3465  净利润  544 3284 4453 5660 6839 

长期借款 5421 5996 4817 3446 2074  少数股东损益 -12 -39 12 19 37 

其他非流动负债 1759 1171 1465 1318 1391  归属母公司净利润 556 3323 4441 5641 6802 

负债合计 16248 14762 17831 15288 16556  EBITDA 2204 4496 6482 8139 9292 

少数股东权益 44 1 14 32 69  EPS（元/股） 0.46 2.73 3.65 4.64 5.59 

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 15869 20631 26285  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21451 24201 28459 33893 40571  成长能力      

负债和股东权益 37743 38965 46304 49213 57196  营业收入（%） 4.7 22.4 19.9 18.4 14.9 

       营业利润（%） -48.6 390.5 58.3 29.0 17.1 

       归属母公司净利润（%） -43.9 498.1 33.6 27.0 20.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.8 29.4 31.4 34.1 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.6 12.8 14.4 15.5 16.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.5 13.6 15.7 16.8 16.9 

经营活动现金流 7537 4772 1077 5997 2805  ROIC（%） 2.7 9.6 11.1 13.3 13.5 

净利润 544 3284 4453 5660 6839  偿债能力      

折旧摊销 1074 1221 1242 1403 1513  资产负债率（%） 43.1 37.9 38.5 31.1 28.9 

财务费用 457 -13 96 120 51  净负债比率（%） 9.7 -1.4 -2.1 -16.4 -18.2 

投资损失 -73 -182 -479 -446 -295  流动比率 2.2 2.9 2.5 3.1 3.1 

营运资金变动 5232 -720 -4229 -838 -5364  速动比率 1.5 1.9 1.6 2.0 1.9 

其他经营现金流 303 1182 -6 97 61  营运能力      

投资活动现金流 -2464 -811 -712 -531 -806  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 1048 1249 995 1258 1127  应收账款周转率 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 -112 457 69 83 76  应付账款周转率 11.8 10.1 10.9 10.5 10.7 

其他投资现金流 -1303 -19 214 645 245  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 -3007 -1887 -2336 -1356  每股收益（最新摊薄） 0.46 2.73 3.65 4.64 5.59 

短期借款 -961 -1586 4900 -1515 1951  每股经营现金流（最新摊薄） 6.19 3.92 0.88 4.93 2.31 

长期借款 325 575 -1179 -1370 -1372  每股净资产（最新摊薄） 17.44 19.70 23.12 27.52 32.94 

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 273.2 45.7 34.2 26.9 22.3 

其他筹资现金流 -2156 -2212 -5608 550 -1935  P/B 7.2 6.3 5.4 4.5 3.8 

现金净增加额 5060 1098 -1522 3130 643  EV/EBITDA 69.7 33.7 23.3 18.0 15.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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