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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 131.58 元

总市值/流通市值 160126/160126 百万元

52周最高价/最低价 161.96/81.41 元

近 3 个月日均成交额 3449.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《韦尔股份（603501.SH）-前三季度净利润增长 545%，高端手机

及汽车市场持续渗透》 ——2024-11-04

《韦尔股份（603501.SH）-上半年利润同比增长 793%，智能手机

及汽车市场推动高增》 ——2024-08-25

《韦尔股份（603501.SH）-预计上半年利润增长 754%-819%，高

端手机市场产品持续导入》 ——2024-07-07

《韦尔股份（603501.SH）-发力高端智能手机和汽车电子应用，

带动业绩好转》 ——2024-05-06

《韦尔股份（603501.SH）-三季度营收环比增长 38%，高端化和

降本持续提升盈利能力》 ——2023-10-30

2024年收入增长22.4%，归母净利润增长498%。公司发布2024年年报，2024

年营业收入257.31亿元(YoY 22.41%)，主要因为应用于智能手机及汽车市

场的图像传感器营业收入规模实现了较大幅度增长；归母净利润33.23亿元

(YoY 498.11%)，扣非归母净利润 30.57 亿元(YoY 2114.72%)；毛利率

29.44%(YoY 7.68pct)，主要受益于产品结构优化以及成本控制等因素。

2025年一季度收入增长24.7%，净利润增长55%。1Q25营业收入64.72亿元

(YoY 14.68%，QoQ -5.13%)，归母净利润8.66亿元(YoY 55.25%，QoQ -8.65%)，

扣非归母净利润8.48亿元(YoY 49.88%，QoQ 11.11%)；毛利率31.03%(YoY

3.14pct，QoQ 2.05pct)。

高端智能手机产品销售强劲，市场份额持续提升。2024年智能手机图像传感

器解决方案收入98.02亿元(YoY 26.01%)，占比51.1%。公司积极推进产品

结构优化及供应链结构优化，持续强化高端智能手机CIS市场竞争力；其中

OV50H被广泛应用于国内主流高端智能手机后置主摄方案中，伴随着产能顺

利爬坡，公司在高端智能手机领域市场份额持续提升。

智能驾驶渗透率加快，车载摄像头数量及规格大幅提升。2024年汽车电子图

像传感器解决方案收入59.05亿元(YoY 29.85%)，占比30.8%。公司凭借先

进紧凑的汽车CIS解决方案，已经覆盖了包括ADAS在内等广泛的汽车应用；

基于TheiaCel技术不同规格，公司发布了可用于高级驾驶辅助系统(ADAS)

和自动驾驶(AD)的高性能前置机器视觉摄像头新品，持续扩充车载产品线。

显示解决方案持续产品迭代，模拟解决方案推进车用布局。2024年显示解决

方案业务收入10.28亿元(YoY -17.77%)，公司持续推进产品迭代，销售量

同比增长16.84%，市场份额稳步提升，同时产品品类不断丰富，逐渐涵盖智

能手机、中尺寸屏幕、车载显示驱动等主流应用市场。模拟解决方案业务收

入14.22亿元(YoY 23.18%)，随着模拟芯片需求回暖，公司将继续推进在车

用模拟芯片的产品布局，为模拟解决方案的成长贡献新的增长点。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在智能手机及车载应用场

景中图像传感器业务持续发力，特别是智能驾驶的持续渗透对于车载CIS需

求的释放及规格的升级，预计2025-2027年营业收入309.48/366.02/423.86

亿元(前值322.24/373.53亿元)，归母净利润45.24/55.87/67.51亿元(前

值45.41/57.30亿元)，当前股价对应PE分别为35.4/28.6/23.7，维持“优

于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；芯片制造产能不及预期；新品不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,021 25,731 30,948 36,602 42,386

(+/-%) 4.7% 22.4% 20.3% 18.3% 15.8%

净利润(百万元) 556 3323 4524 5587 6751

(+/-%) -43.9% 498.1% 36.1% 23.5% 20.8%

每股收益（元） 0.46 2.73 3.72 4.60 5.55

EBIT Margin 5.8% 14.0% 14.0% 15.2% 15.9%

净资产收益率（ROE） 2.6% 13.7% 17.7% 20.2% 21.8%

市盈率（PE） 287.9 48.2 35.4 28.6 23.7

EV/EBITDA 79.5 36.7 36.2 28.2 23.5

市净率（PB） 7.46 6.61 6.25 5.79 5.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9086 10185 10969 9896 10518 营业收入 21021 25731 30948 36602 42386

应收款项 4101 4046 4867 5756 6665 营业成本 16446 18154 21666 25247 28941

存货净额 6322 6956 8343 9697 11104 营业税金及附加 33 40 45 56 64

其他流动资产 755 617 749 971 1154 销售费用 467 557 679 797 927

流动资产合计 20264 21804 24928 26321 29441 管理费用 623 748 997 1158 1330

固定资产 3490 3659 4699 5346 5944 研发费用 2234 2622 3222 3770 4389

无形资产及其他 2305 2216 2128 2039 1950 财务费用 457 (13) 204 236 223

其他长期资产 11166 10821 10821 10821 10821 投资收益 73 182 434 230 282

长期股权投资 518 464 464 464 464

资产减值及公允价值变

动 (138) (590) (169) (119) (194)

资产总计 37743 38965 43039 44990 48620 其他 (29) 57 51 48 47

短期借款及交易性金融

负债 5554 3738 5615 4969 4774 营业利润 667 3271 4451 5497 6648

应付款项 1663 1935 2321 2698 3089 营业外净收支 25 8 12 15 11

其他流动负债 1851 1922 2391 2781 3188 利润总额 691 3278 4463 5512 6660

流动负债合计 9069 7595 10327 10449 11051 所得税费用 148 (6) (8) (10) (12)

长期借款及应付债券 5421 5996 5996 5996 5996 少数股东损益 (12) (39) (53) (65) (79)

其他长期负债 1759 1171 1102 929 653 归属于母公司净利润 556 3323 4524 5587 6751

长期负债合计 7180 7167 7098 6925 6648 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16248 14762 17425 17373 17700 净利润 544 3284 4471 5521 6672

少数股东权益 44 1 1 (5) (13) 资产减值准备 369 648 192 223 255

股东权益 21451 24201 25613 27622 30934 折旧摊销 998 1159 568 714 837

负债和股东权益总计 37743 38965 43039 44990 48620 公允价值变动损失 (231) (58) (23) (104) (62)

财务费用 546 295 204 236 223

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4685 (185) (1531) (1767) (1916)

每股收益 0.46 2.73 3.72 4.60 5.55 其它 626 (370) (396) (459) (478)

每股红利 0.47 0.55 2.56 2.94 2.83 经营活动现金流 7537 4772 3485 4364 5531

每股净资产 17.64 19.90 21.07 22.72 25.44 资本开支 (1048) (1249) (1519) (1272) (1346)

ROIC 5% 13% 13% 16% 18% 其它投资现金流 (1415) 438 0 0 0

ROE 3% 14% 18% 20% 22% 投资活动现金流 (2464) (811) (1519) (1272) (1346)

毛利率 22% 29% 30% 31% 32% 权益性融资 3394 218 (0) 0 0

EBIT Margin 6% 14% 14% 15% 16% 负债净变化 228 495 0 0 0

EBITDA Margin 11% 19% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (574) (664) (3059) (3519) (3368)

收入增长 5% 22% 20% 18% 16% 其它融资现金流 (3111) (3055) 1877 (646) (195)

净利润增长率 -44% 498% 36% 23% 21% 融资活动现金流 (64) (3007) (1183) (4165) (3563)

资产负债率 43% 38% 40% 39% 36% 现金净变动 5060 1098 784 (1073) 622

息率 0.4% 0.4% 1.9% 2.2% 2.1% 货币资金的期初余额 3995 9055 10153 10936 9864

P/E 287.9 48.2 35.4 28.6 23.7 货币资金的期末余额 9055 10153 10936 9864 10485

P/B 7.5 6.6 6.2 5.8 5.2 企业自由现金流 5593 3340 1865 3258 4321

EV/EBITDA 79.5 36.7 36.2 28.2 23.5 权益自由现金流 2709 779 3537 2376 3904

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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