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股价走势 

22 年 IDM 收入利润再创新高，23 年 ODM 业务有望进入收获期赋能高业绩增长 

  
事件：公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营业收入 580.79 亿元，同比+10.15%；归属于上市公司股东的净利润为 14.60 亿

元，同比-44.10%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 15.41 亿元，同比-29.99%；公司总资产 766.90 亿元，同比+5.67%；净资产

359.00 亿元，同比+6.53%。2023Q1，公司实现营业收入 144.27 亿元，同比-2.54%；归属于上市公司股东的净利润为 4.6 亿元，环比扭亏并+9.43 亿

元，同比-8.42%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3.92 亿元，环比扭亏并+8.07 亿元，同比-38.06%。 

 

点评：半导体业务 22 年收入、毛利率及净利率再创新高，ODM 业务 23 年度有望扭亏，“中国三星”蓄势腾飞。1）22 年度营收增长主要系：半导

体业务增长带动、ODM 业务营收稳中有升。2）22 年度利润下滑主要系：ODM 和半导体业务带来高研发投入强度，2022ODM 业务研发投入约 32.54

亿元，半导体业务研发投入为 11.91 亿元；全球手机和平板行业需求下降，公司 ODM 订单情况或受到一定影响；2022 年公司计提资产减值准备共

12.28 亿元，同比+831.1%。3）ODM 业务 23Q1 环比大幅减亏 10 亿+，大客户项目 H2 有望进入收获期开始盈利，ODM 业务 23 年度有望扭亏，IDM23

年有望稳中有升。2023Q1 公司存货从 2022 年的 101.32 亿元降至 83.07 亿元，库存明显去化。随着下半年消费电子市场复苏，ODM 业务有望得到提

振。光学模组业务积极推进特定客户新型号的验证工作，看好三大业务协同，新产品新客户进入收获期带来业绩放量，持续长期推荐公司。 

 

半导体+光学+显示+终端业务形态布局完毕，“中国三星”蓄势腾飞。内生发展+国际并购路径蓄势腾飞，构筑模拟/功率半导体+光学模组

+Mini/MicroLED+智能终端的庞大产业布局。公司已成为我国从半导体到光学、显示和终端产品布局最全的公司。第一阶段将 ODM 业务形成抢答的

硬件流量平台，到二阶段加速垂直整合，发展出更多的部件，增强自身供给能力，形成安全可控的供应体系，到三阶段以半导体为龙头，推动公司

从服务型向产品型战略转变。 

 

1.半导体 2022 年收入、毛利率及净利率再创新高，2022 年安世集团的行业排名稳居国内第一跃居全球第五，汽车+工业电力领域具备全球领先竞争

力，占比下游超 7 成。1）业绩增速亮眼，半导体业务 22 年营收 160.01 亿元，同比+15.92%，毛利率 42.66%，同比+5.49pct，实现净利润 37.49 亿

元，同比+42.46%；22Q4 营收 40.53 亿元，环比-5.5%。2）产品结构不断优化，产品类型方面，高毛利逻辑模拟器件、MOSFET 器件收入占比持续提

升，新产品研发覆盖功率分立器件（IGBT、SiC 和 GaN）和模块、12 英寸创新产品、模拟 IC 组合等，同时采用最新的晶圆制造、封装技术对迭代

老产品。下游应用方面，随着电动汽车渗透率快速提升，单车用功率半导体有望呈现倍数级提升，叠加中高压产品领域持续布局，公司车规功率半

导体业务有望进入中长期高速增长阶段。2022 年，安世集团来源于汽车/移动及穿戴设备/工业与电力/计算机设备/消费领域的收入占比分别为

48.6%/14.3%/23.2%/8.2%/5.7%。3）持续扩充产能，截至 22 年末，公司控股股东闻天下投资的上海临港 12 寸车规级晶圆项目已经试产通线，量产

后将成为支撑公司半导体产能扩充的重要来源。公司在德国汉堡晶圆厂新增 8 寸晶圆产线已顺利投产运营。2022 年 10 月公司投资 30 亿元用于安世

半导体封测厂扩建项目，进一步强化现有产品特别是车规产品的产能拓展。4）国际并购：22年公司收购荷兰半导体产品研发公司Nowi Energy B.V. 100%

股权，交易对价约 1.56 亿元人民币，扩展公司 PMIC 产品线。5）进军模拟芯片市场，达拉斯设计中心正式启动。达拉斯设计中心专注开发模拟信号

转换和电源管理 IC,标志安世半导体朝着 2030 年成为全球基础半导体领军企业的既定目标又迈出了重要的一步，将助力 Nexperia 加强和扩展模拟 IC

产品组合、电源管理 IC 和信号调节 IC。 

 

2.ODM 龙头深度绑定头部客户，23Q1 环比大幅减亏，大客户项目 H2 有望开始盈利，ODM 业务 23 年度有望扭亏。1）下行周期订单总体保持平稳

水平，重研发投入短期影响公司净利润水平，赋能长期高成长动能。22 年公司 ODM 实现营业收入 395.69 亿元，毛利率为 8.74%，同比+0.03pct。

净亏损 15.69 亿元，其中包含商誉减值 6 亿元，股权激励费用 3.4 亿元，及可转债财务费用 4 亿元。同时公司 2022 年产品集成业务研发投入 32.54

亿元。22Q4 营收 114.6 亿元，环比+31.86%。23Q1 净利润-1.08 亿元，环比减亏 10.57 亿元。2）产品体系成型，特定客户产品项目持续上量，2022

年笔电业务在客户拓展方面取得突破。经历 2020-2022 年的持续研发投入，公司在服务器、笔电、AIoT 产品、车载终端以及新客户等领域，已经完

成体系化成型的产品序列和型号的研发，在特定客户产品领域，公司进一步加强研发和客户配套，推动相关项目持续上量。同时，公司将 ODM 和 

IDM 业务进一步深度协同，推动产品集成业务长期护城河的构建。笔电业务领域，公司已经通过相关笔电客户的审厂认证，可以满足全球的笔电制

造需求，在相对稳健的手机平板业务基础上再添新翼。3）扩产顺利，22 年嘉兴、无锡、昆明三地扩产顺利，快速扩充了笔电、汽车电子、服务器

等新业务和器配件的生产能力。昆明工厂增加整机制造产能，黄石工厂增加配套结构件制造能力。5G 换机周期加速品牌厂商中低端手机下沉，ODM

机型量价齐升，行业马太效应凸显，公司具备龙头+智能化+市场趋势预判力+客户需求敏感度强+供应链管理能力和交付速度等优势。4）产品及客户

结构优化，公司手机业务已获得多个重量级订单，在笔电、平板、服务器委外比例显著高于手机，整体非手机业务营收占比有望持续提升。汽车方

面，车载事业部升级为独立 BG，提供软硬件+制造的全套解决方案。公司拥有包括后排屏在内的车内触控屏、ADAS、车联网系统中智能车载三大汽

车产品线，成为汽车电子行业的智能汽车和智慧出行的前装车规级解决方案提供商，为客户提供从软件到硬件再到制造的一整套方案。目前公司汽

车电子业务已有项目量产上车，同时多个客户项目正在积极推进。 

 

3.光学模组再下一城，加速特定客户验证，得尔塔光学影像技术将成为一大核心竞争力，公司已恢复客户供应拓展产品宽度。光学业务 2022 年净亏

损 3.35 亿元，其中固定资产与无形资产减值 2 亿元。广州得尔塔原为欧菲光关键子公司，负责为境外特定客户供应摄像头模组，未来有望开拓多元

化下游业务。依托闻泰产品研发和半导体赋能，得尔塔科技的光学影像能力有望得到更大的发展空间。截至 22 年报，公司光学模组业务正积极推进

落实特定客户新型号的验证工作，已启动产品集成业务配套模组的出货，进一步推动其先进技术产品在车载光学、AR/VR 光学、笔电等领域的应用。 

 

4.服务器业务扬帆起航，积极关注 AI 相关产品与产品机遇。公司专注于服务器和存储数据中心产品的研发、生产、销售、服务，目前公司服务器业

务已经完成多个产品序列和型号的设计研发工作，并在包括国际短视频、电商等互联网客户以及运营商客户领域中不断推进项目进展。公司也在积

极关注 AI 人工智能领域相关产业和产品机遇。 

 

投资建议：消费电子存在复苏不及预期的风险，公司 ODM 业务扭亏也存在不确定性，我们预计公司 2023/2024 实现归母净利润由 37.14/48.43 亿元

下调至 31.04/44.17 亿元，预测 2025 年公司归母净利润 58.42 亿元，坚定看好公司长期发展动能，维持“买入”评级。 

风险提示：新应用及新产品拓展不及预期；竞争环境恶化风险；供应商扩产不及预期 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 52,728.65 58,078.70 70,127.59 86,256.93 103,266.46 

增长率(%) 1.98 10.15 20.75 23.00 19.72 

EBITDA(百万元) 7,463.96 10,247.80 8,240.64 10,333.33 12,598.49 

归属母公司净利润(百万元) 2,611.54 1,459.77 3,104.17 4,416.93 5,841.75 

增长率(%) 8.12 (44.10) 112.65 42.29 32.26 

EPS(元/股) 2.10 1.17 2.50 3.55 4.70 

市盈率(P/E) 25.41 45.45 21.38 15.02 11.36 

市净率(P/B) 1.97 1.85 1.76 1.57 1.40 

市销率(P/S) 1.26 1.14 0.95 0.77 0.64 

EV/EBITDA 21.59 7.01 7.40 6.48 3.91   
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) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 10,505.07 8,827.68 16,479.04 11,617.04 28,834.45  营业收入 52,728.65 58,078.70 70,127.59 86,256.93 103,266.46 

应收票据及应收账款 9,297.52 8,270.30 15,007.37 11,802.55 20,294.18  营业成本 44,200.42 47,533.91 57,153.99 70,040.63 83,645.83 

预付账款 284.19 204.09 581.18 369.48 678.46  营业税金及附加 116.72 136.09 350.64 431.28 516.33 

存货 6,298.91 10,132.17 6,944.71 14,668.42 10,487.70  销售费用 759.71 918.54 981.79 1,207.60 1,445.73 

其他 4,059.92 2,394.66 2,612.34 1,484.26 2,941.69  管理费用 2,026.12 2,319.92 2,387.84 2,932.74 3,201.26 

流动资产合计 30,445.60 29,828.89 41,624.64 39,941.74 63,236.48  研发费用 2,689.47 3,394.46 4,032.34 4,744.13 5,576.39 

长期股权投资 116.98 276.40 276.40 276.40 276.40  财务费用 381.76 560.49 534.83 382.12 274.20 

固定资产 8,137.53 10,523.53 12,576.82 13,866.01 14,576.74  资产/信用减值损失 (135.50) (1,227.70) (93.27) (154.72) (121.74) 

在建工程 2,313.80 4,022.26 3,013.36 2,408.01 2,044.81  公允价值变动收益 71.83 (370.61) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 5,508.64 6,233.01 5,278.99 4,324.96 3,370.93  投资净收益 67.16 60.64 60.00 62.60 61.08 

其他 26,053.33 25,805.70 24,846.76 25,040.12 24,981.02  其他 (397.13) 2,640.73 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 42,130.28 46,860.91 45,992.32 45,915.50 45,249.90  营业利润 2,948.11 2,112.24 4,652.90 6,426.31 8,546.05 

资产总计 72,575.88 76,689.80 87,616.96 85,857.24 108,486.37  营业外收入 32.86 5.31 14.00 17.39 12.23 

短期借款 3,536.52 7,951.15 5,000.00 5,000.00 5,000.00  营业外支出 8.54 10.32 16.44 11.77 12.84 

应付票据及应付账款 15,381.39 14,036.78 28,943.90 20,422.32 37,452.96  利润总额 2,972.43 2,107.22 4,650.46 6,431.94 8,545.44 

其他 4,713.15 4,617.42 5,482.33 5,887.32 6,827.67  所得税 459.51 747.13 1,698.35 2,283.34 3,050.72 

流动负债合计 23,631.07 26,605.35 39,426.24 31,309.63 49,280.63  净利润 2,512.92 1,360.10 2,952.11 4,148.60 5,494.72 

长期借款 4,218.45 2,616.80 2,500.00 2,500.00 2,500.00  少数股东损益 (98.63) (99.67) (152.06) (268.33) (347.03) 

应付债券 7,189.84 7,556.04 4,915.29 6,553.72 6,341.69  归属于母公司净利润 2,611.54 1,459.77 3,104.17 4,416.93 5,841.75 

其他 2,924.18 3,229.29 2,562.35 2,905.27 2,898.97  每股收益（元） 2.10 1.17 2.50 3.55 4.70 

非流动负债合计 14,332.47 13,402.13 9,977.65 11,959.00 11,740.66        

负债合计 38,059.87 40,075.87 49,403.88 43,268.63 61,021.29        

少数股东权益 817.30 714.51 571.69 317.49 11.34  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,246.21 1,246.34 1,242.81 1,242.81 1,242.81  成长能力      

资本公积 24,924.14 25,304.26 25,112.28 25,112.28 25,112.28  营业收入 1.98% 10.15% 20.75% 23.00% 19.72% 

留存收益 6,416.14 7,616.92 10,532.45 14,716.70 19,870.29  营业利润 10.08% -28.35% 120.28% 38.11% 32.99% 

其他 1,112.22 1,731.89 753.84 1,199.32 1,228.35  归属于母公司净利润 8.12% -44.10% 112.65% 42.29% 32.26% 

股东权益合计 34,516.01 36,613.93 38,213.08 42,588.61 47,465.08  获利能力      

负债和股东权益总计 72,575.88 76,689.80 87,616.96 85,857.24 108,486.37  毛利率 16.17% 18.16% 18.50% 18.80% 19.00% 

       净利率 4.95% 2.51% 4.43% 5.12% 5.66% 

       ROE 7.75% 4.07% 8.25% 10.45% 12.31% 

       ROIC 10.55% 5.11% 7.81% 13.61% 13.22% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,512.92 1,360.10 3,104.17 4,416.93 5,841.75  资产负债率 52.44% 52.26% 56.39% 50.40% 56.25% 

折旧摊销 1,729.18 2,501.91 2,909.64 3,270.18 3,606.50  净负债率 15.27% 27.27% -8.54% 7.54% -30.00% 

财务费用 413.40 607.32 534.83 382.12 274.20  流动比率 1.28 1.12 1.06 1.28 1.28 

投资损失 (67.16) (60.64) (60.00) (62.60) (61.08)  速动比率 1.02 0.74 0.88 0.81 1.07 

营运资金变动 (4,656.47) (4,334.56) 10,977.49 (11,111.24) 11,978.39  营运能力      

其它 1,817.33 1,589.86 (152.06) (268.33) (347.03)  应收账款周转率 6.71 6.61 6.03 6.43 6.43 

经营活动现金流 1,749.20 1,663.98 17,314.09 (3,372.94) 21,292.73  存货周转率 8.48 7.07 8.21 7.98 8.21 

资本支出 5,419.24 6,441.47 3,666.94 2,657.08 3,006.30  总资产周转率 0.80 0.78 0.85 0.99 1.06 

长期投资 (59.33) 159.42 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (11,304.67) (13,749.50) (5,842.15) (5,603.91) (5,957.79)  每股收益 2.10 1.17 2.50 3.55 4.70 

投资活动现金流 (5,944.77) (7,148.61) (2,175.21) (2,946.83) (2,951.49)  每股经营现金流 1.41 1.34 13.93 -2.71 17.13 

债权融资 6,264.52 2,477.14 (6,134.55) 1,230.84 (505.59)  每股净资产 27.11 28.89 30.29 34.01 38.18 

股权融资 2,041.41 999.92 (1,352.96) 226.93 (618.25)  估值比率      

其他 (395.84) (1,468.66) 0.00 0.00 0.00  市盈率 25.41 45.45 21.38 15.02 11.36 

筹资活动现金流 7,910.09 2,008.39 (7,487.51) 1,457.77 (1,123.84)  市净率 1.97 1.85 1.76 1.57 1.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.59 7.01 7.40 6.48 3.91 

现金净增加额 3,714.52 (3,476.24) 7,651.36 (4,861.99) 17,217.40  EV/EBIT 27.33 9.01 11.44 9.48 5.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

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

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

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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