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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 95.22 元

总市值/流通市值 112758/112402 百万元

52周最高价/最低价 181.68/66.64 元

近 3 个月日均成交额 1440.08 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）-汽车等新兴业务未来可期》 ——

2023-04-17

《韦尔股份（603501.SH）-前三季度利润同比下降 39%，存货水

位有望见顶》 ——2022-11-02

《韦尔股份（603501.SH）-业绩受需求疲软暂时承压，多元布局

助长期成长趋势不变》 ——2022-08-16

《韦尔股份（603501.SH）-1Q21 毛利率维持历史高位，2Q22 业

绩指引强劲》 ——2022-04-27

《韦尔股份（603501.SH）-产品结构优化叠加多元化，长期持续

成长可期》 ——2022-04-19

2023年第一季度毛利率环比持平，毛利率企稳。公司发布1Q23业绩，单季

实现营收43.4 亿元(YoY -21.7%，QoQ -7.7%)，归母净利润1.9 亿元(YoY

-77.8%)，扣非归母净利润0.22亿元(YoY -97.6%)，综合毛利率24.7%(YoY

-10.6pct,QoQ 0.2pct)，净利率4.6%(YoY -11.6pct,QoQ 29.5pct)。

存货环比下降近16亿元，降本增效成果显现。截至1Q23，公司存货下降至

107.7亿元(QoQ -12.8%)，显著下降15.9亿元，随着3月份新机型以及后续

高端手机机型发布，公司预计到2Q23底存货回归合理水位。1Q23公司期间

费用率优化至19.7%(QoQ -6.2pct)，环比减少3.6亿元至8.5亿元。公司经

营活动现金流连续两季度转正，其中1Q23为13.8亿元(QoQ 104.7%)。

3+N”战略布局持续深化，奠定平台型设计公司长期成长的基础。公司以CIS、

显示触控和模拟解决方案三大业务为基础，根据自有IP积累、客户需求、

供应链协同，孵化MCU、LCOS、SerDes等新业务，“3+N”布局深化有望奠

定长期持续发展的基础。公司全年研发投入32.2亿元（YoY 22.8%)，陆续

推出手机OV50H/50E等 CIS，有望推动手机CIS产品结构升级；汽车CIS全

面布局ADAS、环视、侧视、后视、舱内应用，国内外车厂定点份额有望持续

提升；FHD、HD TDDI新产品全面导入Tier1 OEM量产，通过收购思睿博进一

步扩大公司显示解决方案产品布局。

投资建议：产品升级叠加多元化的芯片设计公司，维持 “买入”评级。

预计公司23-25年营收至224.1、279.9、349.2亿元，归母净利润20.5、35.7、

48.9亿元，EPS为1.73、3.02、4.12元，当前股价对应2023-2025年62.2、

35.6、26.1倍 PE，维持“买入”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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,104 20,078 22,405 27,987 34,924

(+/-%) 21.6% -16.7% 11.6% 24.9% 24.8%

净利润(百万元) 4476 990 2049 3574 4885

(+/-%) 65.4% -77.9% 107.0% 74.4% 36.7%

每股收益（元） 5.11 0.84 1.73 3.02 4.12

EBIT Margin 20.7% 11.8% 15.2% 18.8% 20.7%

净资产收益率（ROE） 27.6% 5.5% 11.2% 18.8% 24.7%

市盈率（PE） 21.0 128.7 62.2 35.6 26.1

EV/EBITDA 19.0 44.3 38.9 26.3 19.8

市净率（PB） 5.81 7.07 6.94 6.72 6.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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

图3：公司归母净利润及增速 图4：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

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司期间费用率

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 7671 4026 5718 5805 5183 营业收入 24104 20078 22405 27987 34924

应收款项 3029 2613 2916 3643 4546 营业成本 15790 13903 15736 19174 23455

存货净额 8781 12356 14023 17015 20776 营业税金及附加 23 25 23 30 39

其他流动资产 814 617 729 793 892 销售费用 515 516 531 608 688

流动资产合计 20296 19613 23386 27255 31397 管理费用 685 765 325 358 392

固定资产 2045 2540 3704 4836 5983 研发费用 2110 2496 2381 2555 3119

无形资产及其他 1604 2018 1938 1857 1776 财务费用 356 594 525 671 835

其他长期资产 8085 10484 10484 10484 10484 投资收益 614 1047 561 741 783

长期股权投资 51 534 534 534 534

资产减值及公允价值变

动 (259) (1653) (781) (659) (788)

资产总计 32080 35190 40045 44966 50174 其他 21 125 18 19 21

短期借款及交易性金融

负债 3745 7552 11541 15050 18507 营业利润 5000 1298 2680 4692 6414

应付款项 2578 1128 1280 1553 1896 营业外净收支 2 3 13 6 7

其他流动负债 2376 1693 1915 2317 2819 利润总额 5002 1301 2694 4698 6421

流动负债合计 8700 10373 14735 18919 23222 所得税费用 456 343 710 1238 1692

长期借款及应付债券 5698 5097 5097 5097 5097 少数股东损益 70 (32) (66) (115) (157)

其他长期负债 1378 1620 1831 2076 2309 归属于母公司净利润 4476 990 2049 3574 4885

长期负债合计 7076 6717 6928 7173 7405 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 15776 17090 21663 26092 30628 净利润 4546 958 1984 3460 4729

少数股东权益 106 82 16 (98) (255) 资产减值准备 178 1432 830 575 702

股东权益 16198 18018 18366 18972 19801 折旧摊销 815 888 422 578 731

负债和股东权益总计 32080 35190 40045 44966 50174 公允价值变动损失 81 221 (50) 84 85

财务费用 379 611 525 671 835

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5619) (7305) (1447) (2947) (3770)

每股收益 5.11 0.84 1.73 3.02 4.12 其它 1812 1201 (1355) (1246) (1537)

每股红利 0.65 0.69 1.44 2.50 3.42 经营活动现金流 2192 (1993) 910 1175 1775

每股净资产 18.50 15.20 15.49 16.01 16.70 资本开支 (1122) (2259) (1505) (1629) (1798)

ROIC 23% 8% 8% 11% 13% 其它投资现金流 (1777) (1758) 0 0 0

ROE 28% 5% 11% 19% 25% 投资活动现金流 (2899) (4017) (1505) (1629) (1798)

毛利率 34% 31% 30% 31% 33% 权益性融资 1203 273 0 0 0

EBIT Margin 21% 12% 15% 19% 21% 负债净变化 266 (698) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 16% 17% 21% 23% 支付股利、利息 (569) (822) (1702) (2968) (4057)

收入增长 22% -17% 12% 25% 25% 其它融资现金流 2033 3502 3988 3509 3457

净利润增长率 65% -78% 107% 74% 37% 融资活动现金流 2932 2255 2287 541 (599)

资产负债率 50% 49% 54% 58% 61% 现金净变动 2208 (3635) 1691 87 (622)

息率 0.4% 0.6% 1.3% 2.3% 3.2% 货币资金的期初余额 5423 7630 3995 5687 5774

P/E 21.0 128.7 62.2 35.6 26.1 货币资金的期末余额 7630 3995 5687 5774 5152

P/B 5.8 7.1 6.9 6.7 6.4 企业自由现金流 (1401) (6928) (20) (123) 489

EV/EBITDA 19.0 44.3 38.9 26.3 19.8 权益自由现金流 898 (4125) 3582 2892 3332

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
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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