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核心观点 

 前三季度营收为 386 亿元，YoY+77%。归母净利润 22.6 亿元，YoY+326%。

在 Q3 单季，营收 145 亿元，YoY+39%，受财务费用、投资收益等非持续

性因素影响，归母净利润环比下滑至 5.6 亿元，YoY+67%，经营性净现金

流为 39.5 亿元，远超净利润。 

 5G 手机 ODM 开始规模出货，平板、笔电、IoT 项目快速增长：5G 换机潮

已到来，技术门槛逐步提升，闻泰是高通首批 Alpha 客户，卡位 5G 风口，

有望迎来业绩快速增长。闻泰拥抱核心客户，与华为、小米、联想等客户长

期深度合作，2018 年以来，OPPO、三星的订单快速释放给闻泰，公司将

会充分受益于手机 ODM 业务的量价齐升。此外，公司积极布局平板、笔电、

IoT、汽车电子等细分领域，通讯业务有望持续快速增长。公司公告拟通过

发行可转换公司债募集 90 亿元，主要用于无锡、昆明、印度的智能制造扩

产、研发中心建设和偿还贷款，将大大加强公司的制造能力。 

 安世与 ODM 业务协同性强，加码化合物半导体：闻泰本部通讯业务处于安

世上游，业务优势在手机、平板、笔电、IoT 等消费类国内各大品牌客户，

安世优势在于欧美汽车和工控市场，通讯业务与半导体业务有望实现优势互

补、客户共享、资源互通。闻泰集团是极少数同时具备封装（安世）和系统

组装（通讯业务）能力的公司，有望受益于封装和系统组装结合的 SiP 行业

大趋势。安世已推出全新高压 GaN FET 等化合物半导体产品，保持功率半

导体的技术优势。此外，控股股东投资 120 亿元建设中国第一座 12 英寸车

规级晶圆厂，年产能将达 36 万片，安世中长期发展路线清晰。  

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 2.61、3.69、4.4 元（原预测 2.64、

3.73、4.47，根据季报调整了资产和负债项目），根据可比公司 20 年 58 倍

估值，对应目标价为 151.38 元，维持买入评级。 

风险提示 

 行业需求不及预期；商誉减值风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 100.6 元 

目标价格 151.38 元 

52 周最高价/最低价 166.33/73.07 元 

总股本/流通 A 股（万股） 124,494/63,727 

A 股市值（百万元） 125,241 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 11 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.47 -13.91 -33.01 34.38 

相对表现 -0.98 -16.26 -33.85 13.72 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17,335 41,578 64,777 85,602 103,825 

  同比增长(%) 2% 140% 56% 32% 21% 

营业利润(百万元) 69 1,537 3,861 5,111 6,087 

  同比增长(%) -82% 2122% 151% 32% 19% 

归属母公司净利润(百万元) 61 1,254 3,254 4,596 5,473 

  同比增长(%) -81% 1954% 160% 41% 19% 

每股收益（元） 0.05 1.01 2.61 3.69 4.40 

毛利率(%) 9.1% 10.3% 13.6% 12.7% 12.1% 

净利率(%) 0.4% 3.0% 5.0% 5.4% 5.3% 

净资产收益率(%) 1.7% 10.1% 10.7% 10.9% 11.7% 

市盈率 2,807 137 53 37 31 

市净率 47.7 8.1 4.3 3.9 3.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 2.61、3.69、4.4 元（原预测 2.64、3.73、4.47，根据季报

调整了资产和负债项目），根据可比公司 20 年 58 倍估值，对应目标价为 151.38 元，维持买入评

级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

 行业需求不及预期；商誉减值风险。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2020/10/30 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

比亚迪 002594 159.81 0.59 1.62 1.98 2.41 270.04 98.50 80.66 66.43

亚光科技 300123 13.77 0.28 0.34 0.51 0.71 49.62 40.90 26.91 19.53

东软载波 300183 18.67 0.43 0.50 0.68 0.91 43.67 37.25 27.65 20.58

长电科技 600584 37.02 0.06 0.49 0.77 1.09 669.44 75.11 48.05 33.99

扬杰科技 300373 40.69 0.48 0.75 0.96 1.26 85.32 54.13 42.24 32.39

华润微 688396 48.05 0.33 0.77 0.93 1.14 145.78 62.72 51.82 42.09

最大值 669.44 98.50 80.66 66.43

最小值 43.67 37.25 26.91 19.53

平均数 210.65 61.43 46.22 35.84

调整后平均 137.69 58.21 42.44 32.26

每股收益（元） 市盈率

2019

调出四维图新，该公司虽然收购了一个芯片相关的子公司，和闻泰

拟收购的安世半导体有一定相关性，但其

是来自传统主业（和闻泰的相关度极低），因此予以剔除。

2019
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,903 7,714 17,580 21,558 27,052  营业收入 17,335 41,578 64,777 85,602 103,825 

应收票据及应收账款 5,088 14,022 19,433 25,681 31,147  营业成本 15,764 37,286 55,965 74,731 91,302 

预付账款 35 170 265 350 425  营业税金及附加 62 74 194 257 311 

存货 1,625 5,678 7,835 9,715 10,956  营业费用 151 484 1,129 1,406 1,685 

其他 3,172 3,239 3,502 3,514 3,487  管理费用及研发费用 1,028 1,935 3,260 4,053 4,540 

流动资产合计 11,824 30,823 48,615 60,818 73,068  财务费用 212 556 298 (13) (165) 

长期股权投资 1,176 42 41 41 41  资产减值损失 97 352 139 127 134 

固定资产 544 5,118 5,743 6,466 7,263  公允价值变动收益 0 20 0 0 0 

在建工程 33 487 341 354 360  投资净收益 (10) 564 10 10 10 

无形资产 461 4,075 4,071 4,067 4,062  其他 57 63 60 60 60 

其他 2,904 24,585 23,441 23,358 23,275  营业利润 69 1,537 3,861 5,111 6,087 

非流动资产合计 5,118 34,308 33,637 34,286 35,001  营业外收入 4 4 10 10 10 

资产总计 16,942 65,132 82,252 95,104 108,069  营业外支出 9 67 2 2 2 

短期借款 2,000 2,778 400 200 200  利润总额 64 1,473 3,869 5,119 6,095 

应付票据及应付账款 8,088 21,693 24,624 32,882 40,173  所得税 (8) 94 360 476 567 

其他 3,043 6,598 4,390 4,819 5,357  净利润 72 1,379 3,509 4,643 5,528 

流动负债合计 13,131 31,069 29,415 37,901 45,730  少数股东损益 11 126 255 46 55 

长期借款 0 11,306 11,306 11,306 11,306  归属于母公司净利润 61 1,254 3,254 4,596 5,473 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.05 1.01 2.61 3.69 4.40 

其他 80 1,335 1,155 1,155 1,155        

非流动负债合计 80 12,641 12,461 12,461 12,461  主要财务比率      

负债合计 13,211 43,710 41,876 50,362 58,191   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 136 233 487 534 589  成长能力      

股本 637 1,124 1,245 1,245 1,245  营业收入 2% 140% 56% 32% 21% 

资本公积 2,382 18,269 33,732 33,732 33,732  营业利润 -82% 2122% 151% 32% 19% 

留存收益 572 1,826 4,911 9,230 14,311  归属于母公司净利润 -81% 1954% 160% 41% 19% 

其他 4 (29) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,731 21,422 40,376 44,741 49,878  毛利率 9.1% 10.3% 13.6% 12.7% 12.1% 

负债和股东权益总计 16,942 65,132 82,252 95,104 108,069  净利率 0.4% 3.0% 5.0% 5.4% 5.3% 

       ROE 1.7% 10.1% 10.7% 10.9% 11.7% 

现金流量表       ROIC 6.0% 9.1% 8.4% 8.5% 9.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 72 1,379 3,509 4,643 5,528  资产负债率 78.0% 67.1% 50.9% 53.0% 53.8% 

折旧摊销 193 2,578 605 718 851  净负债率 5.9% 38.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 212 556 298 (13) (165)  流动比率 0.90 0.99 1.65 1.60 1.60 

投资损失 10 (564) (10) (10) (10)  速动比率 0.77 0.80 1.37 1.33 1.34 

营运资金变动 1,495 3,424 (5,077) 134 739  营运能力      

其它 1,290 (2,754) 1,050 127 134  应收账款周转率 5.1 4.4 3.9 3.8 3.7 

经营活动现金流 3,272 4,620 375 5,599 7,077  存货周转率 6.3 9.7 7.9 8.1 8.3 

资本支出 419 (11,167) (996) (1,366) (1,566)  总资产周转率 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (831) 1,184 2 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,226) (2,322) (790) 310 310  每股收益 0.05 1.01 2.61 3.69 4.40 

投资活动现金流 (1,639) (12,304) (1,785) (1,056) (1,256)  每股经营现金流 5.13 4.11 0.30 4.50 5.69 

债权融资 (8) 13,269 (1,463) (100) (100)  每股净资产 2.89 17.02 32.04 35.51 39.59 

股权融资 0 16,374 15,585 0 0  估值比率      

其他 (1,416) (15,920) (2,845) (465) (227)  市盈率 2,807 137 53 37 31 

筹资活动现金流 (1,424) 13,722 11,276 (565) (327)  市净率 47.7 8.1 4.3 3.9 3.5 

汇率变动影响 (46) (17) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 375 38 37 31 26 

现金净增加额 163 6,021 9,866 3,978 5,494  EV/EBIT 633 85 43 35 30 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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