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战略调整，全面聚焦半导体业务
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事项：

公司公布 2025年半年报， 2025年上半年公司实现营收 253.41亿元
（-24.56%YoY），归属上市公司股东净利润4.74亿元（237.36%YoY）。

平安观点：

战略调整，全面聚焦半导体业务：2025年上半年公司实现营收253.41亿
元 （ -24.56%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 4.74 亿 元
（ 237.36%YoY），扣非后归属上市公司股东净利润 3.35亿元
（360.51%YoY）。2025年上半年公司整体毛利率和净利率分别是
13.75%（4.28pctYoY）和1.85%（1.39pctYoY）。基于对地缘政治环境
及公司业务发展的深度研判，公司经充分论证和审慎决策，将通过战略

转型构建全新发展格局，出售产品集成业务资产，全面聚焦半导体业

务。2025年上半年公司半导体业务实现营业收入78.25亿元，同比增长
11.23%，业务毛利率37.89%，实现净利润12.61亿元，同比增长
17.05%。第二季度收入与利润环比实现增长，第一季度和第二季度分别
实现营业收入为37.11亿元、41.14亿元，净利润分别为5.78亿元、6.83
亿元。2025年上半年，公司产品集成业务实现营收174.85亿元，净亏损
6.85亿元（含可转债财务费用2.22亿元）。

持续加大半导体研发投入，提升产能和产品布局：公司半导体业务产品

线重点包括晶体管（包括保护类器件ESD/TVS等）、MOSFET功率管、
模拟与逻辑IC，2025年上半年三大类产品占收入比重分别为46.00%（其
中保护类器件占比14.64%）、36.37%、17.63%。上半年公司半导体业
务研发投入为16亿元，持续大力增加研发投入，在现有产品进行迭代升
级推出新产品的基础上，持续开发高功率分立器件（ IGBT、SiC和
GaN）和模块、模拟IC组合、功率管理IC和信号调节IC等新产品，持续
迭代升级MOSFET工艺平台，以满足市场对高性能、高功率产品日益增
长的需求，以高ASP产品为未来业务增长持续提供驱动力。安世半导体
是闻泰科技半导体业务承载平台，是全球领先的分立与功率芯片IDM龙

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 61,213 73,598 62,558 63,809 65,086
YOY(%) 5.4 20.2 -15.0 2.0 2.0
净利润(百万元) 1,181 -2,833 1,797 2,259 3,015
YOY(%) -19.1 -339.8 163.4 25.7 33.5
毛利率(%) 16.1 9.8 17.0 18.0 19.0
净利率(%) 1.9 -3.8 2.9 3.5 4.6
ROE(%) 3.2 -8.2 5.0 5.9 7.3
EPS(摊薄/元) 0.95 -2.28 1.44 1.81 2.42
P/E(倍) 45.8 -19.1 30.1 23.9 17.9
P/B(倍) 1.5 1.6 1.6 1.5 1.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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头厂商，是全球领先的汽车半导体公司之一，拥有近1.6万种产品料号。凭借丰富的车规级产品线与上市公司立足中国市场
的优势，安世半导体与全球重点的新能源汽车、电网电力、通讯与数据产品等领域企业均建立了深度的合作关系。

投资建议：我们维持此前盈利预测。预计2025-2027年公司归母净利润分别为17.97/22.59/30.15亿元。对应PE为30/24/18
倍。安世半导体是公司半导体业务承载平台，是全球领先的分立与功率芯片IDM领先厂商，是全球领先的汽车半导体公司之
一，拥有近1.6万种产品料号。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）上游原材料价格波动风险：未来若不确定因素出现导致原材料价格出现波动，或将对公司成本、利润带来影
响。2）下游应用领域增速不及预期风险：当宏观经济出现波动时，下游应用领域增速不及预期会对公司业绩产生一定影
响。3）技术人才流失风险：半导体行业属于高技术壁垒的行业，若人才流失将影响公司长远发展。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 30944 31740 33752 36652
现金 7834 9264 10979 13579
应收票据及应收账款 11164 9239 9424 9612
其他应收款 194 277 283 288
预付账款 327 215 219 224
存货 8641 9511 9585 9657
其他流动资产 2783 3232 3262 3292
非流动资产 44034 42398 40437 38284
长期投资 262 247 232 217
固定资产 11641 11299 10682 9790
无形资产 5025 4439 3802 3115
其他非流动资产 27105 26412 25720 25162
资产总计 74978 74138 74188 74936
流动负债 27746 27444 27632 27818
短期借款 9659 9709 9759 9809
应付票据及应付账款 14536 13873 13980 14086
其他流动负债 3551 3862 3893 3923
非流动负债 12391 10288 8188 6129
长期借款 8809 6707 4606 2548
其他非流动负债 3582 3582 3582 3582
负债合计 40137 37733 35820 33947
少数股东权益 473 316 119 -144
股本 1245 1245 1245 1245
资本公积 25317 25320 25320 25320
留存收益 7806 9524 11685 14568
归属母公司股东权益 34368 36089 38249 41132
负债和股东权益 74978 74138 74188 74936

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 73598 62558 63809 65086
营业成本 66409 51923 52324 52719
税金及附加 158 150 153 156
营业费用 953 751 766 782
管理费用 1968 1877 1914 1953
研发费用 2958 3128 3190 3254
财务费用 456 768 662 556
资产减值损失 -3077 -2502 -2552 -2603
信用减值损失 -4 -125 -128 -130
其他收益 239 200 200 200
公允价值变动收益 13 10 10 10
投资净收益 222 185 185 185
资产处置收益 28 -75 -75 -75
营业利润 -1883 1654 2439 3251
营业外收入 65 27 27 27
营业外支出 93 41 41 41
利润总额 -1911 1640 2426 3238
所得税 947 0 364 486
净利润 -2858 1640 2062 2752
少数股东损益 -25 -157 -197 -263
归属母公司净利润 -2833 1797 2259 3015
EBITDA 1459 5529 6534 7432
EPS（元） -2.28 1.44 1.81 2.42

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 4312 5691 5937 6708
净利润 -2858 1640 2062 2752
折旧摊销 2914 3121 3446 3638
财务费用 456 768 662 556
投资损失 -222 -185 -185 -185
营运资金变动 -1 282 -160 -165
其他经营现金流 4024 65 111 111
投资活动现金流 -1562 -1365 -1411 -1411
资本支出 2465 1500 1500 1500
长期投资 141 0 0 0
其他投资现金流 -4168 -2865 -2911 -2911
筹资活动现金流 -572 -2896 -2811 -2697
短期借款 373 50 50 50
长期借款 151 -2100 -2100 -2059
其他筹资现金流 -1097 -846 -761 -688
现金净增加额 2157 1430 1715 2600

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 20.2 -15.0 2.0 2.0
营业利润(%) -194.7 187.8 47.5 33.3
归属于母公司净利润(%) -339.8 163.4 25.7 33.5
获利能力

毛利率(%) 9.8 17.0 18.0 19.0
净利率(%) -3.8 2.9 3.5 4.6
ROE(%) -8.2 5.0 5.9 7.3
ROIC(%) -4.1 4.9 5.4 6.5
偿债能力

资产负债率(%) 53.5 50.9 48.3 45.3
净负债比率(%) 30.5 19.6 8.8 -3.0
流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3
速动比率 0.8 0.7 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 6.6 6.8 6.8 6.8
应付账款周转率 5.31 4.36 4.36 4.36
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -2.28 1.44 1.81 2.42
每股经营现金流(最新摊薄) 3.46 4.57 4.77 5.39
每股净资产(最新摊薄) 26.37 27.76 29.49 31.81
估值比率

P/E -19.1 30.1 23.9 17.9
P/B 1.6 1.6 1.5 1.4
EV/EBITDA 44 12 10 9
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
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行业投资评级:
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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