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A 股总股本(百万股) 1,244.58 
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股价走势 

战略调整产品集成业务，聚集高毛利高壁垒半导体业务 

  
事件：2025年 8月 30日，闻泰科技发布 2025年半年度报告。据报告披露，闻泰科技在 2025上半年实现营业收

入 253.41 亿元，同比降低 24.56%；实现归属于母公司的净利润 4.74 亿元，同比增长 237.36%；实现扣非归属于

母公司净利润3.35 亿元，同比增长 360.51%。 

 

点评：半导体业务随行业景气度回暖稳健发展，产品集成业务受实体清单影响业绩承压。2025年上半年半导体业

务实现业务收入 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%，

第二季度实现收入利润环比增长；产品集成业务实现营收 174.85 亿元，净亏损 6.85 亿元。 

半导体业务实现收入利润双增，主要系：1）公司功率与模拟半导体销售市场增势强劲，汽车电动与智能化渗透率

提升、AI 基础设施建设与应用高增长、工业需求旺盛，消费电子逐步回暖带动半导体销售市场快速增长。汽车市

场中新能源与智能驾驶渗透率提升，欧洲车企为应对碳排放考核要求，纯电平台车型将加速发布，一系列电车产

品预计在2026~2027 年放量；工业市场在相关扶持政策以及数据中心、通信基站建设等因素下展现显著复苏，其

中 AI 大模型发展下，AI 数据中心建设浪潮延续，AI 电源需求提升；消费市场在国补换新政策的换机周期带动下，

25H1 稳步回暖。预计下半年功率及模拟半导体景气度有望上升，或将带动订单能见度回升以及产品价格趋稳并有

望部分回升；2）公司注重研发创新推动技术迭代，持续推出新产品，以高 ASP 产品以及降本增效策略提升公司

盈利能力。公司持续发挥汽车领域优势，市场表现稳健：25H1半导体业务来自汽车领域的收入占比为 59.86%，半

导体业务 90%产品符合车规级标准。未来随着汽车智能化程度不断提高与模拟半导体需求增长，公司将凭借高技

术壁垒与技术质量优势赢得全球客户认可，获得持续收益。 

上半年公司产品集成业务业绩承压，主要系：2024 年底公司被列入实体清单，客户基于谨慎性考虑的扩大化理解

以及相关规定影响，产品集成业务收入同比显著减少。 

 

剥离产品集成业务，集中资源强化半导体业务优势。公司通过战略转型构建新发展格局，出售产品集成业务。2025

年 1 月 23日，公司全资子公司闻泰通讯股份向立讯通讯转让嘉兴永瑞电子科技有限公司、上海闻泰电子科技有限

公司、上海闻泰信息技术有限公司100%股权。闻泰产品集成业务中非 A业务相关损益自 2025年 1月 1日由交易

对方承担，A 业务相关损益 2025 年 4 月 1 日之后由交易对方承担。剥离产品集成业务有助于公司未来全面聚焦

半导体业务，系统性强化在半导体行业发展的优势。 

 

半导体业务持续研发投入扩展产品线，满足市场对高功率高性能产品的需求。公司半导体业务采用 IDM 制造模式，

广泛运用于全球电子设计，25Q1 公司出货量创三年新高，Q2 出货量保持环比增长。产品线研发投入方面，公司

25H1 内半导体业务研发投入16 亿元，对现有产品迭代升级，并持续开发高功率分立器件以及模块、模拟 IC组合、

功率管理 IC 和信号调节 IC 等产品，持续迭代升级 MOS 工艺平台。25H1 安世半导体推出了多种产品，丰富中低

压 MOS与保护器件产品组合，加快 SiC MOSFET 等三代半产品的推出进度，在模拟产品持续拓展料号，支撑公司

产品在消费电子、AI 数据中心、光伏新能源、新能源汽车等领域的应用，满足市场对高性能高功率产品的增长需

求。 

 

半导体业务产能布局不断优化，稳定全球供应链满足全球客户需求。公司晶圆制造工厂位于德国汉堡与英国曼彻

斯特，封测工厂位于中国东莞、菲律宾卡布尧与马来西亚芙蓉。2024 年公司宣布计划投资2 亿美元研发下一代宽

禁带半导体产品，并在汉堡工厂建立生产基础设施；公司依托临港 12英寸车规级晶圆厂融入半导体上下游国产供

应链，完成芯片晶圆工艺平台升级，推动构建覆盖海内外的双供应链体系。目前汉堡工厂第三代半导体产线、临

港工厂 IGBT 及 BCD 模拟芯片工艺即将实现通线。完善的供应链体系进一步巩固公司在海外市场、欧美及亚太地

区中低压功率器件及汽车半导体龙头地位，借助欧亚及美洲汽车客户库存水平恢复以及部分 Tier1 客户的补库，带

动公司收入稳步提升。 

 

投资建议：据公司公告，集成业务昆明智通、深圳闻泰、黄石智通、昆明闻讯股权已完成交割，无锡闻泰、无锡

闻讯相关资产包已交割，印度闻泰、香港闻泰正在有序转移过程中。由于公司产品集成业务的战略调整，产品集

成业务占公司营收超过 50%，剥离后公司短期收入大幅下滑。伴随公司专注于半导体行业，预计未来盈利能力或

保持稳定。预计公司 2025/2026/2027 营业收入分别为 356.36/183.31/204.47 亿元，归母净利润分别为

19.09/25.88/31.14亿元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业周期性波动风险、供应链风险、竞争风险 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 61,212.80 73,597.99 35,636.14 18,331.23 20,446.66 

增长率(%) 5.40 20.23 (51.58) (48.56) 11.54 

EBITDA(百万元) 8,138.37 4,028.05 2,516.91 5,542.02 6,193.72 

归属母公司净利润(百万元) 1,181.25 (2,833.02) 1,909.42 2,587.88 3,113.68 

增长率(%) (19.08) (339.83) (167.40) 35.53 20.32 

EPS(元/股) 0.95 (2.28) 1.53 2.08 2.50 

市盈率(P/E) 51.26 (21.40) 31.76 23.43 19.47 

市净率(P/B) 1.70 1.85 1.68 1.57 1.46 

市销率(P/S) 0.99 0.82 1.70 3.31 2.97 

EV/EBITDA 7.43 13.61 25.82 11.88 9.72   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,209.00 7,834.30 6,511.96 7,772.67 13,036.04  营业收入 61,212.80 73,597.99 35,636.14 18,331.23 20,446.66 

应收票据及应收账款 9,109.19 11,137.86 2,720.64 5,426.58 8,204.53  营业成本 51,369.05 66,408.67 28,508.92 11,237.05 12,267.99 

预付账款 144.26 327.24 114.77 16.33 113.16 
 营业税金及附加 184.42 157.50 100.85 69.49 82.99 

存货 10,596.39 8,640.66 7,919.14 6,092.98 4,130.35  销售费用 886.22 953.35 474.12 255.55 284.49 

其他 3,689.43 3,003.79 3,141.59 3,378.52 3,107.10  管理费用 2,277.40 1,967.62 1,004.23 597.02 646.34 

流动资产合计 29,748.28 30,943.84 20,408.09 22,687.07 28,591.18  研发费用 3,056.85 2,958.35 2,850.89 1,833.12 2,044.67 

长期股权投资 277.10 262.49 262.49 262.49 262.49  财务费用 570.07 455.54 458.90 420.65 430.65 

固定资产 11,154.05 11,174.54 9,388.80 7,598.91 5,804.58  资产/信用减值损失 949.16 3,081.32 2,617.73 1,857.88 1,808.11 

在建工程 3,749.79 1,543.62 3,361.95 3,105.22 2,885.12  公允价值变动收益 4.48 12.55 (309.10) 154.55 (77.27) 

无形资产 7,276.19 6,831.95 5,430.92 5,779.92 5,475.90  投资净收益 25.05 222.33 31.55 97.53 116.30 

其他 24,762.56 24,221.07 24,388.28 24,139.99 24,113.00  其他 (1,859.31) (5,896.12) (2,193.63) (2,355.29) (2,181.92) 

非流动资产合计 47,219.68 44,033.67 42,832.43 40,886.52 38,541.08  营业利润 1,988.17 (1,882.97) 2,384.79 3,673.01 4,354.75 

资产总计 76,967.96 74,977.51 63,240.52 63,573.60 67,132.27  营业外收入 11.70 64.63 28.61 43.62 45.84 

短期借款 9,285.70 9,659.10 6,200.00 8,381.60 8,080.23 
 营业外支出 19.55 92.66 40.68 52.75 61.62 

应付票据及应付账款 14,761.68 14,536.06 6,335.31 2,091.34 3,052.39  利润总额 1,980.32 (1,911.00) 2,372.72 3,663.89 4,338.97 

其他 3,601.90 3,550.76 2,467.35 2,314.87 2,345.21  所得税 1,013.65 946.94 629.77 1,317.50 1,410.48 

流动负债合计 27,649.28 27,745.92 15,002.67 12,787.81 13,477.83  净利润 966.67 (2,857.94) 1,742.95 2,346.39 2,928.49 

长期借款 278.39 168.40 350.00 360.00 355.00 
 少数股东损益 (214.58) (24.92) (166.47) (241.49) (185.19) 

应付债券 7,942.66 8,302.08 7,933.59 8,059.45 8,098.37  归属于母公司净利润 1,181.25 (2,833.02) 1,909.42 2,587.88 3,113.68 

其他 3,432.03 3,920.39 3,527.24 3,626.55 3,691.39  每股收益（元） 0.95 (2.28) 1.53 2.08 2.50 

非流动负债合计 11,653.08 12,390.88 11,810.83 12,046.00 12,144.77        

负债合计 39,302.36 40,136.80 26,813.50 24,833.81 25,622.59        

少数股东权益 499.43 472.89 317.33 83.74 (92.34) 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,242.81 1,244.55 1,244.58 1,244.58 1,244.58 
 成长能力 

     

资本公积 25,223.08 25,317.31 25,317.31 25,317.31 25,317.31  营业收入 5.40% 20.23% -51.58% -48.56% 11.54% 

留存收益 8,751.32 5,901.84 7,686.15 10,189.24 13,149.90  营业利润 -5.87% -194.71% -226.65% 54.02% 18.56% 

其他 1,948.96 1,904.12 1,861.66 1,904.91 1,890.23  归属于母公司净利润 -19.08% -339.83% -167.40% 35.53% 20.32% 

股东权益合计 37,665.60 34,840.72 36,427.02 38,739.79 41,509.67  获利能力      

负债和股东权益总计 76,967.96 74,977.51 63,240.52 63,573.60 67,132.27 
 毛利率 16.08% 9.77% 20.00% 38.70% 40.00% 

       净利率 1.93% -3.85% 5.36% 14.12% 15.23% 

       ROE 3.18% -8.24% 5.29% 6.69% 7.48% 

       ROIC 2.96% -4.74% 5.11% 6.48% 7.37% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 966.67 (2,857.94) 1,909.42 2,587.88 3,113.68 
 资产负债率 51.06% 53.53% 42.40% 39.06% 38.17% 

折旧摊销 2,801.59 2,914.41 2,706.71 2,799.26 2,836.15  净负债率 30.87% 30.31% 23.06% 24.19% 9.26% 

财务费用 725.17 567.13 458.90 420.65 430.65  流动比率 1.08 1.12 1.36 1.77 2.12 

投资损失 (25.05) (222.33) (31.55) (97.53) (116.30)  速动比率 0.69 0.80 0.83 1.30 1.81 

营运资金变动 (1,282.02) 1,931.16 (1,075.84) (4,844.29) 364.88  营运能力      

其它 2,637.99 2,159.44 (475.57) (86.95) (262.46)  应收账款周转率 7.04 7.27 5.14 4.50 3.00 

经营活动现金流 5,824.36 4,491.87 3,492.07 779.03 6,366.60  存货周转率 5.91 7.65 4.30 2.62 4.00 

资本支出 3,254.78 (572.23) 1,731.41 1,002.33 452.86  总资产周转率 0.80 0.97 0.52 0.29 0.31 

长期投资 0.70 (14.61) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,384.31) (974.94) (2,448.21) (2,296.68) (702.86)  每股收益 0.95 -2.28 1.53 2.08 2.50 

投资活动现金流 (5,128.83) (1,561.78) (716.80) (1,294.36) (250.00) 
 每股经营现金流 4.69 3.61 2.81 0.63 5.12 

债权融资 (1,546.24) 100.87 (3,940.96) 1,809.66 (694.63)  每股净资产 28.66 26.37 29.01 31.06 33.43 

股权融资 (22.45) 51.13 (156.64) (33.62) (158.60)  估值比率      

其他 (1,395.08) (724.49) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 51.26 -21.40 31.76 23.43 19.47 

筹资活动现金流 (2,963.77) (572.49) (4,097.61) 1,776.04 (853.23) 
 市净率 1.70 1.85 1.68 1.57 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.00)  EV/EBITDA 7.43 13.61 25.82 11.88 9.72 

现金净增加额 (2,268.25) 2,357.60 (1,322.34) 1,260.72 5,263.37  EV/EBIT 10.82 43.20 -342.37 24.00 17.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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