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市场数据 

总股本(亿股) 11.84 
总市值(亿元)： 1127.58 
一年最低/最高(元)： 66.64/134.08 
近 3 月换手率： 74.88% 
 
股价相对走势 
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收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 3.66 2.90 -36.81 
绝对 3.50 -1.12 -6.65 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

2022H1 业绩符合预期，下半年关注车载 CIS 
及新产品放量——韦尔股份（603501.SH） 
跟踪报告之十一（2022-08-14） 
拟 40 亿元增持北京君正，积极打造半导体 
平台型企业——韦尔股份（603501.SH）跟 
踪报告之十（2022-05-24） 
车载业务持续发力，2022Q2 业绩指引超预 
期——韦尔股份（603501.SH）跟踪报告之 
九（2022-05-09） 

要点 

 

事件： 

（1）韦尔股份发布 2022 年报，22 年公司实现营收 200.78 亿元，同比-16.70%； 

实现归母净利润为 9.90 亿元，同比-77.88%；实现扣非归母净利润为 0.96 亿元， 

同比-97.61%；主营业务毛利率为 30.75%，净利率为 4.77%。 

（2）韦尔股份发布 2023 年一季度报告，2023Q1 公司实现营收 43.35 亿元，同比 

-21.72%，环比-7.67%；实现归母净利润 1.99 亿元，同比-77.81%；实现扣非归母 

净利润 0.22 亿元，同比-97.57%；毛利率 24.72%，同比减少 10.59pct，环比上升 

0.16pct。 

点评： 

去库存效果显著，23Q2 末库存或恢复正常水平。受 2022 年消费电子市场低靡的影 

响，公司在上年底已有充分计提考量，目前已将 64M 产品全部计提至成本价，将于 

今年出清。公司存货在一季度持续改善，2023Q1 存货净额 107.69 亿元，相对于 

2022Q4 存货净额 123.56 亿元减少了 15.87 亿元，环比下降 12.84%，去库存效果 

显著。 

手机 50M 产品贡献成长动能，汽车 CIS 持续增长。公司 2022 年 CIS 产品实现营收 

136.75 亿元，占主营业务收入比例 68.47%，较 21 年减少 19.64pct。其中手机 CIS 

业 务 受 到 本 年 度 消 费 电 子 市 场 销 量 持 续 下 行 的 冲 击 。 23 年 公 司 

OVA0B/OV50E/OV50H/OV50B/OV50K 等新品陆续发布，实现高中低端全系列的拳 

头产品布局，产品组合和竞争力提升，有望加速公司手机 CIS 业务回暖。此外，随 

着本土代工产品的持续放量带来成本下降，利润有望显著增厚。公司 2022 年汽车 

领域尤其是新能源汽车相关业务增长迅猛，汽车 CIS 实现营收 36.33 亿元，市场份 

额持续提升。公司汽车 CIS 在舱内、环视具备领先优势，第三代汽车 CIS 技术已进 

入客户测试阶段，汽车 CIS 营收持续增长，车载业务已成为核心增长引擎。CIS 应 

用于医疗和无人机等新兴市场也随着市场快速增长迎来需求春天，收入逐渐攀升。 

触控与显示领域或触底反弹，多产线布局进展顺利。2022 年，公司触控与显示解决 

方案业务实现营业收入 14.71 亿元，占主营业务收入的比例为 7.36%，较 21 年减 

少 25.08pct；模拟解决方案实现营业收入 12.62 亿，占主营业务收入的比例 6.32%， 

较 21 年减少 9.78pct。公司在 TDDI 领域实现产品全覆盖，通过收购思睿博半导体 

（珠海）有限公司，进一步扩大公司在显示解决方案产品布局，助力公司继续成长。 

多产品线布局，23-24 年逐渐进入业绩收获期。公司持续投入研发，坚持多维度协 

同发展，积极开拓市场，进一步打造核心竞争力，持续进行产品迭代及新产品开发。 

公司持续推出不同像素的高阶像素产品，同时 OV50E、HALE 算法、OS03B10、 

OX05B1S 及 OX03D4C 等产品使公司具备持续占领市场的能力。除了汽车 CIS 外， 

公司 LCOS（应用于 AR-HUD）23 年将贡献新增量，PMIC、Serdes 等产品也将在 

2023-24 年陆续量产；公司日前收购芯力特，完成在 CAN/LIN 等领域的布局，23-24 

年公司车载平台多产品线有望多点开花，进入业绩收获期。 
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韦尔股份（603501.SH） 
 
 

 
盈利预测、估值与评级：考虑到公司存货减值的影响，我们下修公司 23-24 年归 
母净利润预测为 22.42/37.96 亿元（调整比例为-63.67%/-49.97%），新增 25 

年归母净利润预测为 43.63 亿元，对应目前 PE 估值为 50X/30X/26X。公司产品 

结构不断优化，CIS 业务从手机拓展至车载、安防等多领域，同时公司发挥平台 

化优势，我们持续看好公司平台布局和未来发展，维持“买入”评级。  

风险提示：下游需求不及预期风险；库存消化不及预期风险；新产品研发或客户 

导入进度不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
 
 
表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 24,104 20,078 22,222 25,845 30,162 
营业收入增长率 21.59% -16.70% 10.68% 16.30% 16.70% 
净利润（百万元） 4,476 990 2,242 3,796 4,363 
净利润增长率 65.41% -77.88% 126.40% 69.35% 14.94% 
EPS（元） 5.11 0.84 1.89 3.21 3.68 
ROE（归属母公司)（摊薄） 27.63% 5.49% 11.12% 16.00% 15.75% 
P/E 19 114 50 30 26 
P/B 5.1 6.3 5.6 4.8 4.1 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-21，注：公司 2021 年股本为 8.76 亿股，2022 年股本为 
11.85 亿股，2023-2025 年股本为 11.84 亿股。 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 24,104  20,078  22,222  25,845  30,162 
营业成本 15,790  13,903  15,900  17,863  20,618 
折旧和摊销 815 888 998 1,274 1,618 
税金及附加 23 25 22 26 30 
销售费用 515 516 556 646 754 
管理费用 685 765 778 775 905 
研发费用 2,110 2,496 2,667 2,584 2,865 
财务费用 356 594 325 182 122 
投资收益 614 1,047 20 20 20 
营业利润 5,000 1,298 2,792 4,270 4,899 
利润总额 5,002 1,301 2,795 4,273 4,903 
所得税 456 343 503 427 490 
净利润 4,546 958 2,292 3,846 4,413 
少数股东损益 70 -32 50 50 50 
归属母公司净利润 4,476 990 2,242 3,796 4,363 
EPS(元) 5.11 0.84 1.89 3.21 3.68 
 

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

经营活动现金流 2,192 -1,993 4,997 6,472 4,108 
净利润 4,476 990 2,242 3,796 4,363 
折旧摊销 815 888 998 1,274 1,618 
净营运资金增加 3,852 4,292 -1,272 -507 2,839 
其他 -6,950 -8,164 3,030 1,909 -4,712 
投资活动产生现金流 -2,899 -4,017 774 -2,494 -2,559 
净资本支出 -1,120 -2,252 -1,949 -2,489 -2,579 
长期投资变化 51 534 0 0 0 
其他资产变化 -1,831 -2,299 2,723 -5 20 
融资活动现金流 2,932 2,255 -5,353 -1,229 222 
股本变化 8 310 -1 0 0 
债务净变化 3,221 3,206 -5,043 -1,010 500 
无息负债变化 1,432 -1,892 893 481 614 
净现金流 2,208 -3,635 418 2,749 1,771 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
毛利率 34.5% 30.8% 28.4% 30.9% 31.6% 
EBITDA 率 25.2% 24.2% 11.7% 18.8% 22.3% 
EBIT 率 21.6% 19.4% 7.2% 13.9% 16.9% 
税前净利润率 20.8% 6.5% 12.6% 16.5% 16.3% 
归母净利润率 18.6% 4.9% 10.1% 14.7% 14.5% 
ROA 14.2% 2.7% 6.9% 10.6% 10.6% 
ROE（摊薄） 27.6% 5.5% 11.1% 16.0% 15.7% 
经营性 ROIC 24.4% 11.3% 5.2% 12.4% 15.5% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 49% 49% 39% 34% 33% 
流动比率 2.33 1.89 3.09 4.09 4.54 
速动比率 1.32 0.70 1.29 2.20 2.49 
归母权益/有息债务 1.72 1.42 2.65 3.60 3.90 
有形资产/有息债务 2.79 2.26 3.59 4.61 5.01 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

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

总资产                     32,080  35,190  33,232  36,320  41,463 
货币资金                    7,671   4,026   4,444   7,193   8,964 
交易性金融资产                 15      14      12      12      12 
应收账款                    2,878   2,502   2,856   3,322   3,876 
应收票据                       51      23      44      52      60 
其他应收款（合计）           100      88     102     119     139 
存货                        8,781  12,356  11,470   9,918  11,546 
其他流动资产                  385     296     350     441     549 
流动资产合计               20,296  19,613  19,673  21,480  25,612 
其他权益工具                  661   1,703   1,703   1,703   1,703 
长期股权投资                   51     534     534     534     534 
固定资产                    1,863   2,047   2,106   2,204   2,216 
在建工程                      182     493   1,609   2,498   3,217 
无形资产                    1,604   2,018   1,978   1,938   1,900 
商誉                        2,998   3,169   3,169   3,169   3,169 
其他非流动资产               160     820     938     938     938 
非流动资产合计             11,784  15,577  13,559  14,840  15,851 
总负债                     15,776  17,090  12,940  12,411  13,525 
短期借款                    2,387   3,632     610       0       0 
应付账款                    2,574   1,128   1,272   1,429   1,649 
应付票据                        5       0       0       0       0 
预收账款                        1       3       0       0       0 
其他流动负债                    4       3       4       5       8 
流动负债合计                8,700  10,373   6,376   5,255   5,640 
长期借款                    3,448   2,750   3,050   3,450   3,950 
应付债券                    2,250   2,347   2,347   2,347   2,347 
其他非流动负债               864   1,035   1,149   1,341   1,570 
非流动负债合计              7,076   6,717   6,564   7,156   7,885 
股东权益                   16,304  18,100  20,292  23,909  27,938 
股本                          876   1,185   1,184   1,184   1,184 
公积金                      8,550   8,758   8,983   9,224   9,224 
未分配利润                  8,049   8,572  10,489  13,815  17,794 
归属母公司权益             16,198  18,018  20,160  23,727  27,706 
少数股东权益                  106      82     132     182     232 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                  2.14%   2.57%   2.50%   2.50%   2.50% 
管理费用率                  2.84%   3.81%   3.50%   3.00%   3.00% 
财务费用率                  1.48%   2.96%   1.46%   0.71%   0.40% 
研发费用率                  8.75% 12.43% 12.00% 10.00%   9.50% 
所得税率                       9%    26%    18%    10%    10% 
 
每股指标                     2021    2022   2023E   2024E   2025E 
每股红利                      0.52     0.08     0.19     0.32    0.37 
每股经营现金流               2.50    -1.68     4.22     5.47    3.47 
每股净资产                  18.50   15.20   17.02   20.04   23.40 
每股销售收入                27.52   16.94   18.77   21.83   25.47 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           19      114       50       30       26 
PB                          5.1      6.3      5.6      4.8      4.1 
EV/EBITDA                 14.9     26.1     46.1     24.1     17.3 
股息率                     0.5%    0.1%    0.2%    0.3%    0.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因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，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光 
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接 
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内 
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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