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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 52.57 元

总市值/流通市值 65334/65334 百万元

52周最高价/最低价 86.52/43.45 元

近 3 个月日均成交额 1632.62 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

《闻泰科技（600745.SH）-前三季度收入同比增长 9%，半导体实

现 10 亿利润》 ——2022-10-30

《闻泰科技（600745.SH）-上半年收入同比增长 15%，半导体业

绩亮眼》 ——2022-08-28

《闻泰科技（600745.SH）-1Q22 收入同比增长 23%，半导体净利

润增长 41%》 ——2022-04-26

《闻泰科技-600745-深度报告：构筑智造平台，实现客户及产品

结构再进阶》 ——2021-12-16

2022年收入同比增长10%，资产减值拖累利润。公司2022年营收为580.79

亿元(YoY +10.15%)，归母净利润为14.60亿元(YoY -44.10%)，扣非归母净

利润15.41亿元(YoY -29.99%)，利润下滑主要由于计提了资产减值损失11

亿元，其中商誉减值6.06亿元，存货减值2.95亿元，固定资产减值1.46

亿元。全年毛利率提高2.0pct至 18.16%，研发费用增长26.21%至33.94亿

元，研发费率提高0.7pct至5.84%，期间费率提高1.3pct至 12.39%。

一季度收入同比微降，毛利率稳定。公司1Q23营收144.27亿元(YoY -2.54%,

QoQ -9.79%)，归母净利润4.60亿元(YoY -8.42%, QoQ +195.17%)，扣非归

母净利润3.92亿元(YoY -38.06%, QoQ +194.37%)。1Q23毛利率为17.94%(YoY

+0.2pct,QoQ +0.5pct)，期间费率同比提高1.3pct至12.45%。

2022年半导体业务收入增长16%，汽车和工业合计占比超过70%。公司2022

年半导体业务收入160元（YoY +15.93%），毛利率提高5.5pct至42.66%，

净利润37亿元（YoY +42.46%）。下游应用主要是汽车（48.6%）、工业与

电力（23.2%）、移动及穿戴设备（14.3%）、计算机设备（8.2%）、消费（5.7%）；

产品线主要是晶体管（46.3%）、Mosfet功率管（31%）、模拟与逻辑IC（18.2%）。

1Q23收入38亿元(YoY 2.7%)，毛利率41.67%，净利润6.6亿元（YoY -22.7%）。

根据芯谋研究数据，2022年安世集团跻身全球第五大功率半导体公司。

产品集成业务日益多元化，光学模组业务积极推进。2022年公司产品集成业

务收入396亿元（YoY +2.1%），毛利率8.74%，净利润-15.69亿元。1Q23

收入103亿元（YoY -0.4%），毛利率同比持平约9.4%，净亏损1.08亿元。

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，即将进入上量阶段。2022年光学模组业

务净亏损3.35亿元，与上年持平，1Q23净亏损0.48亿元。目前公司正积极

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，进一步推动其在车载光学、AR/VR光学、笔电等领域的应用。

投资建议：“半导体+集成+光学”平台成型，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 30.11/46.48/66.52 亿元，同比

增速+106/+54/+43%；EPS 为 2.42/3.74/5.35 元，对应 2023 年 4 月 28

日股价的 PE 分别为 22/14/10x。公司三大业务有望加强协同发展，维持

“买入”评级。

风险提示：产能释放不及预期，客户导入不及预期，需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 52,729 58,079 66,319 86,814 104,696

(+/-%) 2.0% 10.1% 14.2% 30.9% 20.6%

归母净利润(百万元) 2612 1460 3011 4648 6652

(+/-%) 8.1% -44.1% 106.3% 54.4% 43.1%

每股收益（元） 2.10 1.17 2.42 3.74 5.35

EBIT Margin 5.6% 6.5% 5.8% 6.5% 7.6%

净资产收益率（ROE） 7.7% 4.1% 7.9% 11.3% 14.5%

市盈率（PE） 25.1 44.9 21.7 14.1 9.8

EV/EBITDA 23.0 17.4 18.4 14.2 11.2

市净率（PB） 1.94 1.83 1.72 1.59 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2023 年一季度收入构成

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

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：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

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
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

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9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10505 8828 8380 14651 20144 营业收入 52729 58079 66319 86814 104696

应收款项 9633 8613 9835 12875 15527 营业成本 44200 47534 54759 71183 84732

存货净额 6299 10132 8760 9499 11331 营业税金及附加 117 136 151 198 241

其他流动资产 4009 2256 2463 2979 3430 销售费用 760 919 1061 1389 1675

流动资产合计 30446 29829 29439 40005 50432 管理费用 2026 2320 2720 3499 4178

固定资产 10451 14546 15928 15892 15598 研发费用 2689 3394 3780 4905 5863

无形资产及其他 4527 4991 4792 4592 4392 财务费用 382 560 538 419 339

其他长期资产 27034 27047 27047 27047 27047 投资收益 67 61 61 61 61

长期股权投资 117 276 337 398 458

资产减值及公允价值变

动 (60) (1481) (245) (232) (308)

资产总计 72576 76690 77543 87934 97928 其他 387 317 432 432 430

短期借款及交易性金融

负债 4368 8641 4778 5929 6449 营业利润 2948 2112 3556 5481 7851

应付款项 15381 14037 16160 21027 25082 营业外净收支 24 (5) (2) 6 (1)

其他流动负债 3978 3996 4674 6084 7262 利润总额 2972 2107 3554 5486 7850

流动负债合计 23727 26674 25611 33040 38793 所得税费用 460 747 711 1097 1570

长期借款及应付债券 11408 10173 10173 10173 10173 少数股东损益 (99) (100) (168) (259) (371)

其他长期负债 2924 3229 3229 3229 3229 归属于母公司净利润 2612 1460 3011 4648 6652

长期负债合计 14332 13402 13402 13402 13402 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 38060 40076 39013 46442 52196 净利润 2513 1360 2843 4389 6280

少数股东权益 817 715 548 291 (77) 资产减值准备 132 1110 245 232 308

股东权益 33699 35899 37982 41202 45810 折旧摊销 1567 2277 1817 2235 2454

负债和股东权益总计 72576 76690 77543 87934 97928 公允价值变动损失 (72) 371 0 0 0

财务费用 413 607 538 419 339

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4097) (3177) 2742 1983 299

每股收益 2.10 1.17 2.42 3.74 5.35 其他 1293 (884) (784) (651) (647)

每股红利 0.39 0.36 0.74 1.15 1.64 经营活动现金流 1749 1664 7403 8607 9033

每股净资产 27.04 28.80 30.56 33.15 36.86 资本开支 (5092) (6927) (3000) (2000) (1960)

ROIC 13% 10% 12% 17% 22% 其它投资现金流 (853) (221) (61) (61) (61)

ROE 8% 4% 8% 11% 15% 投资活动现金流 (5945) (7149) (3061) (2061) (2021)

毛利率 16% 18% 17% 18% 19% 权益性融资 1036 13 (4) 0 0

EBIT Margin 6% 7% 6% 6% 8% 负债净变化 (3586) (1602) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (480) (449) (924) (1426) (2040)

收入增长 2% 10% 14% 31% 21% 其它融资现金流 10941 4045 (3863) 1151 520

净利润增长率 8% -44% 106% 54% 43% 融资活动现金流 7910 2008 (4790) (275) (1520)

资产负债率 54% 53% 51% 53% 53% 现金净变动 3591 (3377) (448) 6272 5492

息率 0.7% 0.7% 1.4% 2.2% 3.1% 货币资金的期初余额 7659 11250 7873 7425 13697

P/E 25.1 44.9 21.7 14.1 9.8 货币资金的期末余额 11250 7873 7425 13697 19189

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 (5139) (5390) 4638 6730 7198

EV/EBITDA 23.0 17.4 18.4 14.2 11.2 权益自由现金流 2215 (2947) 344 7546 7448

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上
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