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＃summary＃
 公告：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 全年实现营业收入 580.79

亿元，同比增长 10.15%；归母净利润 14.60亿元，同比下滑 44.10%。其中 2022Q4
营业收入 159.94亿元，同比增长 13.57%；归母净利润-4.84亿元，同比出现亏损。

2023Q1实现营业收入 144.27亿元，同比下滑 2.54%；归母净利润 4.60亿元，同

比下滑 8.42%。

 安世半导体业绩超预期，产品集成和光学模组业务拖累较大。公司全年收入增长

10.15%，利润下滑 44.10%，具体来看：1）公司半导体业务实现收入为 160.01亿
元，同比增长 15.93%，实现净利润为 37.49亿元，同比增长 42.46%，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%，汽车类需求保持良好的发展态势，工业领域需求保

持相对平稳，消费电子领域呈现明确的去库存态势。2）产品集成业务收入为

395.69 亿元，同比增长 2.10%，净亏损 15.69亿元，亏损主要来自于一次性费用

的计提，包括商誉、股份支付费用、人员调整费用等，但公司积极拓展国际客户，

布局 AIoT、服务器、汽车电子、笔电等多领域，开拓未来的增长空间。3）光学

模组业务净亏损 3.35亿元，减值和人员调整费用影响较大。

公司 2023Q1收入、归母净利润分别下滑 2.54%、8.42%，半导体业务实现收入为

37.97 亿元，实现净利润 6.60 亿元，汽车收入占比持续提升；产品集成业务实

现业务收入为 102.89 亿元、净亏损 1.08 亿元，亏损幅度显著缩小，降本效果

开始体现。光学模组业务亏损 0.48亿元。

 安世维持高毛利，产品集成和光学业务今年有望大幅减亏。公司全年毛利率

18.16%，同比提升 1.99个百分点，其中半导体业务毛利率为 42.66%，同比增加

5.49个百分点，高毛利率产品包括逻辑、模拟、功率 Mos 等的产能和料号扩充；

产品集成业务毛利率为 8.60%，同比减少 0.11个百分点。2023Q1毛利率为 17.94%，

同比、环比基本持平，半导体业务毛利率为 41.67%，继续维持较高水平，产品集

成业务毛利率为 9.42%，环比略有改善，公司今年严控费用和支出，全年盈利表

现值得期待。

费用方面，公司 2022年销售、管理、研发费率分别同比增加 0.14、0.15和 0.74
个百分点，基本保持稳定；2023Q1 销售、管理、研发费率分别同比增加 0.17、
0.72和-0.03个百分点。

2022年全年经营活动现金流量净额 16.64亿元，2023Q1为 17.47亿元，经营质量

稳健。

＃dyCompany＃
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安世半导体经营稳健，静待 ODM业务降本增效表现
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 新客户新产品不断拓展，协同效应有望持续兑现。安世作为全球排名第五的

功率半导体企业，将继续受益汽车、工业领域功率器件需求的快速增长，目

前安世整个产品线技术平台已经从 6 英寸升级到 8英寸，部分产品技术平台

开始从 8英寸升级到 12英寸。同时，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。产品集成业务方面，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，相关

业务将进入市场开发强化阶段，相关产品均已进入对应市场主流厂商供应体

系，即将进入上量阶段。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。光学模组业务方面，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

动其先进技术产品在车载光学、AR/VR 光学、笔电等领域的应用。半导体、

产品集成和光学模组业务的协同带来了持续创新能力，将推动公司在消费电

子、汽车和工业领域的全面发展。鉴于消费电子市场需求低迷影响，我们小

幅下修公司 2023-2025年归母净利润为 31.51、42.49和 53.13亿元，对应当前

股价（2023年 4月 28日收盘价）PE 为 20.8、15.4、12.3倍，维持“增持”

评级。

 风险提示：新产品上市进度不及预期，行业竞争恶化，下游需求疲软。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 58079 67836 79979 90456
同比增长 10.1% 16.8% 17.9% 13.1%
归母净利润(百万元) 1460 3151 4249 5313
同比增长 -44.1% 115.9% 34.8% 25.0%
毛利率 18.2% 18.3% 18.8% 19.3%
ROE 4.1% 8.2% 9.9% 11.1%
每股收益(元) 1.17 2.53 3.41 4.26
市盈率 44.9 20.8 15.4 12.3

市盈率来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 29829 32865 37041 43266 营业收入 58079 67836 79979 90456
货币资金 8828 8874 9238 12311 营业成本 47534 55422 64943 72998
交易性金融资产 708 1972 1671 1611 税金及附加 136 407 400 452
应收票据及应收账款 8270 10221 12172 13573 销售费用 919 984 1136 1266
预付款项 204 333 358 399 管理费用 2320 2849 3279 3636
存货 10132 9773 11854 13539 研发费用 3394 3538 4159 4704
其他 1686 1692 1748 1833 财务费用 560 144 -54 -184
非流动资产 46861 45595 44859 43684 其他收益 436 225 258 297
长期股权投资 276 207 215 222 投资收益 61 89 76 78
固定资产 10524 11127 11356 11162 公允价值变动收益 -371 -135 -179 -196
在建工程 4022 2956 2209 1686 信用减值损失 -117 -61 -70 -75
无形资产 4991 4650 4331 3985 资产减值损失 -1110 -627 -706 -747
商誉 22188 22443 22400 22379 资产处置收益 -2 -1 -1 -1
长期待摊费用 512 417 333 252 营业利润 2112 3982 5495 6939
其他 4347 3796 4015 3997 营业外收入 5 14 14 13
资产总计 76690 78460 81900 86951 营业外支出 10 13 11 12
流动负债 26674 30344 31353 33947 利润总额 2107 3984 5498 6940
短期借款 7951 7533 5855 5996 所得税 747 960 1454 1885
应付票据及应付账款 14037 18274 20865 23342 净利润 1360 3024 4044 5055
其他 4686 4538 4633 4609 少数股东损益 -100 -127 -205 -258
非流动负债 13402 9073 7415 4981 归属母公司净利润 1460 3151 4249 5313
长期借款 2617 37 -2384 -4722 EPS(元) 1.17 2.53 3.41 4.26
其他 10785 9036 9799 9703
负债合计 40076 39417 38767 38929 主要财务比率
股本 1246 1243 1243 1243 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 25304 25304 25304 25304 成长性

未分配利润 7283 10316 14300 19260 营业收入增长率 10.1% 16.8% 17.9% 13.1%
少数股东权益 715 587 382 125 营业利润增长率 -28.4% 88.5% 38.0% 26.3%
股东权益合计 36614 39042 43132 48022 归母净利润增长率 -44.1% 115.9% 34.8% 25.0%
负债及权益合计 76690 78460 81900 86951 盈利能力

毛利率 18.2% 18.3% 18.8% 19.3%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 2.5% 4.6% 5.3% 5.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 4.1% 8.2% 9.9% 11.1%
归母净利润 1460 3151 4249 5313 偿债能力

折旧和摊销 2502 2264 2519 2718 资产负债率 52.3% 50.2% 47.3% 44.8%
资产减值准备 1110 444 -16 -6 流动比率 1.12 1.08 1.18 1.27
资产处置损失 2 1 1 1 速动比率 0.74 0.76 0.80 0.88
公允价值变动损失 371 135 179 196 营运能力

财务费用 607 144 -54 -184 资产周转率 77.8% 87.4% 99.7% 107.1%
投资损失 -61 -89 -76 -78 应收账款周转率 660.5% 733.3% 713.7% 702.2%
少数股东损益 -100 -127 -205 -258 存货周转率 564.5% 548.7% 584.5% 561.5%
营运资金的变动 -4632 2110 -1387 -658 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 1664 7758 5299 7040 每股收益 1.17 2.53 3.41 4.26
投资活动产生现金流量 -7149 -2668 -1550 -1699 每股经营现金 1.34 6.22 4.25 5.65
融资活动产生现金流量 2008 -5043 -3385 -2267 每股净资产 28.80 30.85 34.30 38.43
现金净变动 -3377 46 364 3073 估值比率(倍)
现金的期初余额 11250 8828 8874 9238 PE 44.9 20.8 15.4 12.3
现金的期末余额 7873 8874 9238 12311 PB 1.8 1.7 1.5 1.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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