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韦尔股份（603501.SH） 

新品迭代加速，模拟芯片平台型龙头起航 

实力一流的模拟芯片平台型设计公司即将迈入新征程。整合顺利之后“韦

尔+豪威”有望进入全球设计公司前十。根据公告披露，并购完成后公司

芯片设计营收体量接近 15 亿美金、与全球第十瑞昱相当接近，我们预计

随着今年豪威科技营收恢复增长，顺利整合之后的“韦尔+豪威”有望进

入全球设计公司前十的行列。 

光学创新尤其体现是双摄逐渐向三摄和多摄转变的趋势是近年来消费电

子创新放缓背景下的最大亮色，随着今年豪威科技主摄拳头产品陆续发

布，有望深度受益。在于核心大客户及代工厂的紧密合作下，公司产品迭

代加速，二季度开始 3200 万、4800 万像素新产品陆续落地，产品结构升

级同时盈利能力提升。 

韦尔股份本部芯片设计业务在电源 IC、TVS、MOSFET、射频等领域均

抓住机遇开拓新增长，19 年看点更足。我们预计 2019 年公司将继续发

力电源 IC、射频、硅麦等新业务，并且充分受益国产化率提升，设计业务

在利润占比有望持续提升。 

盈利预测及估值：若不考虑豪威科技、思比科及视信源并表，我们预计

2019-2021 年韦尔股份本部实现营收 40.82/46.13/53.05 亿元，实现归母

净利润 1.40/2.15/2.82 亿元；若考虑豪威科技、思比科及视信源营收并

表，我们预计 2019-2020 年公司整体实现营收 147.16/168.23/184.90 亿

元，增发股本至 854.52 百万股后备考市值 387.1 亿元。若仅根据公告预

案考虑豪威科技、思比科及视信源 2019 年 -2020 年业绩承诺

6.38/9.54/12.51 亿元，则备考净利润为 7.78/11.69/15.33 亿元，备考 PE

为 49.76/33.11/25.25 倍。 

投资建议：我们预计整合顺利后的“韦尔+豪威”有望利用豪威科技在图

像传感器领域的良好卡位积极开拓自身模拟芯片、功率器件业务，在核心

消费终端客户与安防客户领域迎来放量突破。继续维持“买入”评级。 

风险提示：业绩增速不及预期；CIS 图像传感器领域竞争加剧。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,406 3,964 4,082 4,613 5,305 

增长率 yoy（%） 11.3 64.7 3.0 13.0 15.0 

归母净利润（百万元） 137 139 140 215 282 

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.2 1.2 0.8 53.8 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.30 0.31 0.47 0.62 

净资产收益率（%） 10.4 7.0 8.2 11.4 13.2 

P/E（倍） 146.5 144.8 143.7 93.4 71.3 

P/B（倍） 17.0 12.3 11.9 10.7 9.4  

注：不考虑豪威科技与思比科并表 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率（不考虑豪威科技及思比科并表） 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,386 2,584 3,573 4,547 4,720  营业收入 2,406 3,964 4,082 4,613 5,305 

现金 789 441 1,715 1,938 2,228  营业成本 1,912 3,036 3,307 3,691 4,244 

应收账款 818 883 869 1,110 1,166  营业税金及附加 5 12 12 11 13 

其他应收款 10 0 11 1 13  营业费用 74 86 145 115 106 

预付账款 92 125 99 154 137  管理费用 220 445 457 415 451 

存货 548 919 679 1,104 947  财务费用 48 53 93 153 196 

其他流动资产 129 217 201 240 230  资产减值损失 23 90 -82 0 0 

非流动资产 439 2,016 2,587 3,182 3,786  公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0 

长期投资 0 576 1,153 1,730 2,306  投资净收益 0 3 1 1 1 

固定投资 190 215 208 227 255  营业利润 132 121 150 228 296 

无形资产 72 112 113 114 114  营业外收入 14 3 11 13 20 

其他非流动资产 176 1,112 1,112 1,112 1,111  营业外支出 1 1 2 2 2 

资产总计 2,825 4,600 6,160 7,729 8,506  利润总额 145 123 159 239 314 

流动负债 1,558 2,908 4,419 5,806 6,340  所得税 22 7 19 24 31 

短期借款 489 1,600 2,358 4,325 4,020  净利润 123 116 140 215 282 

应付账款 238 280 284 346 378  少数股东收益 -14 -23 0 0 0 

其他流动负债 831 1,028 1,778 1,136 1,941  归属母公司净利润 137 139 140 215 282 

非流动负债 76 47 39 31 24  EBITDA 181 250 287 433 558 

长期借款 70 42 33 26 19  EPS（元/股） 0.30 0.30 0.31 0.47 0.62 

其他非流动负债 6 5 5 5 5        

负债合计 1,634 2,955 4,458 5,837 6,364  主要财务比率      

少数股东权益 11 9 9 9 9  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 456 456 456 456 456  成长能力      

资本公积 904 1,153 1,153 1,153 1,153  营业收入（%） 11.3 64.7 3.0 13.0 15.0 

留存收益 544 662 776 941 1,142  营业利润（%） 2.1 -8.6 24.3 52.1 29.5 

归属母公司股东收益 1,180 1,636 1,693 1,883 2,133  归属母公司净利润（%） -3.2 1.2 0.8 53.8 31.1 

负债和股东权益 2,825 4,600 6,160 7,729 8,506  盈利能力      

       毛利率（%） 20.5 23.4 19.0 20.0 20.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 5.7 3.5 3.4 4.7 5.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.4 7.0 8.2 11.4 13.2 

经营活动现金流 -272 5 1,315 -919 1,486  ROIC 7.6 6.0 5.3 5.6 7.3 

净利润 123 116 140 215 282  偿债能力      

折旧摊销 25 40 39 45 53  资产负债率（%） 57.9 64.3 72.4 75.5 74.8 

财务费用 48 53 93 153 196  净负债比率（%） -19.3 73.9 40.2 128.0 84.9 

投资损失 0 -3 -1 -1 -1  流动比率 1.5 0.9 0.8 0.8 0.7 

营运资金变动 -462 -485 1,043 -1,331 955  速动比率 1.2 0.6 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 -7 284 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -59 -1,546 -609 -639 -655  总资产周转率 1.08 1.07 0.76 0.66 0.65 

资本支出 61 88 -5 19 27  应收账款周转率 3.2 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -29 -1,448 -577 -577 -577  应付账款周转率 9.0 11.7 11.7 11.7 11.7 

其他投资现金流 -27 -2,907 -1,191 -1,197 -1,205  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 971 1,163 -189 -186 -235  每股收益（最新摊薄） 0.30 0.30 0.31 0.47 0.62 

短期借款 -65 1,110 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.11 -0.37 2.88 -2.02 3.26 

长期借款 70 -28 -9 -8 -7  每股净资产（最新摊薄） 2.59 3.59 3.72 4.13 4.68 

普通股增加 81 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 901 249 0 0 0  P/E 146.5 144.8 143.7 93.4 71.3 

其他筹资现金流 -17 -168 -181 -179 -228  P/B 17.0 12.3 11.9 10.7 9.4 

现金净增加额 637 -381 516 -1,744 595  EV/EBITDA 109.8 85.4 72.5 52.0 39.3 
 

注：不考虑豪威科技、视信源、思比科并表 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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韦尔股份：模拟芯片平台型龙头起航 

韦尔股份+豪威科技=模拟芯片平台型设计公司 

韦尔股份整合豪威科技意味着什么？实力一流的模拟芯片平台型设计公司即将迈入新

征程。韦尔股份作为上市公司主营业务包括模拟芯片设计与分销代理，豪威科技则是全

球第三大图像传感器芯片设计厂商，根据公司年报及公告方案披露，2018 年韦尔股份芯

片设计业务实现营收 8.31 亿元，豪威科技实现营收 87.1 亿元，即顺利整合后的“韦尔

股份+豪威科技”单年超过 95 亿的营收来自芯片设计业务。 

 

图表 1：“韦尔设计+豪威”营收 2018 年能够达到 95.4 亿元 

 

资料来源：Digitimes、公司公告，国盛证券研究所 

 

整合顺利之后“韦尔+豪威”有望进入全球设计公司前十。我们统计全球主要设计公司

营收情况，排名第九与第十位分别为中国台湾的联咏与瑞昱，2018 年分别实现 18.18 和

15.19 亿美金营收，韦尔股份芯片设计业务加上豪威与思比科的 2018 年营收为 101.5

亿元（根据公告，韦尔设计业务 8.3 亿+豪威科技 87.1 亿+思比科 6.1 亿），体量接近

15 亿美金、与瑞昱相当接近，我们预计随着今年豪威科技营收恢复增长，顺利整合之后

的“韦尔+豪威”有望进入全球设计公司前十的行列。 

 

图表 2：“豪威+韦尔”与安森美业务布局对比 

 

资料来源：豪威、韦尔、安森美官网，国盛证券研究所 
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体量之外，重点关注双方整合后产品组合、客户结构的强协同效应。对标安森美进行详

细分析，目前两者在产品组合上具有一定相似性，均主要由图像传感器、模拟芯片以及

功率分立器件构成。而这一产品组合我们认为随着消费电子升级、智能安防与智能驾驶

的持续渗透，有望迎来强协同效应充分受益。模拟芯片与功率分立器件通常为通用型产

品，在消费电子、汽车、安防领域的单机用量颗数及价值量不小，而图像传感器芯片市

场格局相对稳定集中，因此整合顺利后的“韦尔+豪威”有望利用豪威科技在图像传感

器领域的良好卡位积极开拓自身模拟芯片、功率器件业务，在核心消费终端客户与安防

客户领域迎来放量突破。 

 

图表 3：豪威科技三大领域核心客户 

 

资料来源：收购公告，国盛证券研究所 
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豪威科技：传感芯片巨头，受益光学升级大赛道 

单摄→双摄→多摄，光学创新持续前进 

光学创新是近年来消费电子创新放缓背景下的最大亮色，最近两年尤其体现在双摄逐渐

向三摄和多摄转变的趋势，随着今年豪威科技主摄拳头产品陆续发布，有望深度受益。

为什么要用三摄镜头？三摄最大的优势在于暗光下拍摄效果效果佳，并且可以突破 3 倍

以上的光学变焦，可以支持 4D 预测追焦、四合一混合对焦、5 倍混合变焦、10 倍数码

变焦等功能，背后闪光灯也有多重色温可选，感光器面积增大，可以让噪点控制更优异。 

 

图表 4：双摄三摄对比 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

以华为为代表 P20 Pro、Mate 20 系列以及 P30 系列的热销也充分反应了市场对三摄

的认可。三摄在夜拍的表现要明显优于双摄，照片效果更加清晰，细节更加清楚。而继

华为之后，我们可以发现今年几乎所有主力机型都在跟进： 

1）华为：P30 PRO（四摄）、P30（三摄）、nova 4e（三摄）； 

2）三星：S10 5G（四摄）、S10+/S10（三摄）、Fold（可折叠机型、三摄）、A70（三

摄）； 

3）小米：小米 9/9SE（三摄）； 

4）vivo：x27/x27 pro（三摄）、s1（三摄） 
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5）OPPO：reno 系列（三摄）。 

 

我们进一步对 18 年一季度主要新发布机型搭载方案进行统计，可以发现 16 款机型中

已经有 10 款机型采用了三摄方案，渗透率高达 63%！ 

 

图表 5：一季度发布机型搭载方案及供应商情况 

品牌 机型 方案 主要供应商 

xiaomi HM Note7 双摄 三星 

Xiaomi  Mi9 三摄 索尼、三星 

Xiaomi Mi9SE 三摄 索尼、豪威、三星 

xiaomi HM note7 Pro 双摄 索尼、三星 

xiaomi HM7 双摄 豪威 

ZTE Axon 10 Pro 三摄 三星、豪威 

ZTE Blade V10 双摄 豪威、格科微 

ZTE Blade V10 Vita 双摄 三星、格科微 

Huawiei Mate X 三摄 索尼、豪威、三星 

Huawei P30 三摄 索尼、豪威、三星 

Huawei P30 Pro 三摄 索尼 

vivo U1 双摄 豪威、格科微 

vivo iQOO 三摄 索尼、三星、海力士 

vivo S1 三摄 三星、海力士 

vivo X27 三摄 索尼、三星、海力士 

vivo X27 Pro 三摄 索尼、豪威、三星 

资料来源：国盛证券研究所根据机型信息统计 

 

根据 Statista 的预测统计，18 年三摄渗透率仅为 1.6%，而到了 2020 年三摄的渗透

率有望达到 24.5%。在采用三摄的机型上，安卓阵营去年开始比苹果更加积极。IDC 预

测 2018 年和 2019 年安卓阵营三摄的渗透率为 1.2%和 9%，从一季度发布机型来看，

实际情况有望超预期。 

 

图表 6：三摄渗透率 

 
资料来源：Statista，国盛证券研究所 
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图表 7：2016-2019 智能手机双摄渗透率  图表 8：2017 年品牌双摄手机占其总销量情况 

 

 

 

 

资料来源：IDC、国盛证券研究所 
 

资料来源：IDC、国盛证券研究所 

 

 

图表 9：三摄四摄升级开启，五摄已在路上 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

后置三摄手机潜力巨大。IHS 数据显示，2018 年前三季度，三摄机型的普及率仅有 0.5%。

2019 年有望成为三摄手机快速成长的元年，根据 Sigmaintell（群智咨询）的预测，2019

年全球三摄的智能手机出货量预计约为 2.4 亿台，比 2018 年增长 12 倍，华为三摄机型

在其 2019 年出货占比中预计达 31%，其他品牌的渗透率也有望达到 10-20%，市场规

模将迎来快速成长。 
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图表 10：Sigmaintell 对 top6 手机厂商三摄渗透率的预测（预计苹果、三星等品牌占比还将上修） 

 
资料来源：sigmaintell、国盛证券研究所 

 

在后置双摄已成为各手机厂商旗舰产品标配后，主要品牌厂商通过导入三摄、四摄进一

步提升拍摄性能已经成为确定性趋势。由于智能手机摄像头尺寸较小，单个 CMOS 图像

传感器通光性能有限，为了实现更好的拍摄效果，将原先集成在一个摄像头上的各种功

能，分解为多个单一功能摄像头（理想状态为彩色主摄、黑白辅摄、广角、长焦、虚化、

视频、3D 互交功能均独立分开），已成为手机摄像头的发展趋势。 

 

产品迭代加速，豪威科技迎来赶超黄金机遇 

我们为什么强调豪威科技从今年开始在消费级图像传感器领域迎来赶超黄金机遇，核心

在于： 

➢ 在于核心大客户及代工厂的紧密合作下，公司产品迭代加速，二季度开始 3200 万、

4800 万像素新产品陆续落地，产品结构升级同时盈利能力提升； 

➢ 图像传感器升级至今已经进入 48M/0.8um、64M/0.7um阶段，工艺制程逐步由55nm

向 40nm 甚至 28nm 迁移，目前行业龙头 Sony 为 IDM 模式，所有产线均为成熟制

程，若要继续推进制程升级则面临大幅资本开支投入或转向 fabless，豪威一直为

fabless 轻资产模式，与下游核心代工厂合作加速，在这方面具有一定优势，能够缩

小与索尼差距； 

➢ 当前产业背景下国内消费电子与安防厂商加大国产供应链扶持力度，豪威作为全球

前三、国内第一有望充分受益。 

 

根据豪威科技 6 月 11 日官网公告，公司发布其首枚 0.8 微米，加载 Purecel® Plus

堆栈式技术的 3200 万像素图像传感器——OV32A。这款全新的图像传感器像素尺寸

仅有 0.8 微米的 OV32A，能在 1/2.8''的光学格式下支持 3200 万像素分辨率，同时采用

先进的四合一（4-Cell）像素彩色滤光设计，并且内置 4-cell 到 Bayer 的转换功能。可以

4 倍的低光灵敏度呈现 800 万像素的图像，并实现实时高性能的四分之一分辨率到 3200

万静态画面及视频拍摄的无缝快速转换。 
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图表 11：豪威科技在智能手机领域发展思路 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

 

同时根据公告方案，豪威将继续增强彩色主摄像头技术研发和产品开发力度，预计将于

2019 年二季度量产 0.8um、48M 级别摄像头，持续缩小同行业领头厂商日本索尼的

差距。面对未来智能手机后置多摄像头功能分化趋势，北京豪威将发挥自身技术优势，

在近红外、视频、黑白辅摄等技术领域增加研发投入，扩大市场份额。 

 

我们认为豪威科技以 32M 及 48M 为代表的核心产品迭代落地、逐步放量将成为今年成

长的最大动能。 

 

智能驾驶增添新助力 

伴随着双摄在手机、汽车、虚拟现实和增强现实等领域的普及，CMOS 传感器的销量将

会稳步上升。车载摄像头目前基本在中高端车型上已经成为标配，目前主要应用于倒车

影像系统中。随着智能驾驶/自动驾驶持续渗透，采用的图像传感器产品数量将全面提升。 

 

ADAS 是利用安装在车上的各式各样的传感器，在汽车行驶过程中随时来感应周围的环

境，收集数据并进行系统的运算与分析，从而预先让驾驶者察觉到可能发生的危险，有

效增加汽车驾驶的舒适性和安全性。ADAS 视觉系统使用摄像头采集图像信息，通过算

法分析出图像中的道路环境。因此，摄像头及其 CMOS 图像传感器是 ADAS 的核心组成

部分。随着 ADAS 的不断普及，车载摄像头领域未来将成为 CMOS 图像传感器主要市场

之一。 

 

据 IC Insights 报告显示，汽车电子、安防监控、医疗及图像识别系统正在取代智能手机

和数码相机成为 CMOS 图像传感器的增长动力。2020 年 CMOS 图像传感器的市场规模

预计达到 152 亿美元，除手机摄像头外，汽车相关应用或为下一爆点，预计将占有 14%

的市场份额，约 21.3 亿美元。根据 IC Insights 报道，未来五年，汽车 CMOS 图像传感

器市场将会是增长最快的市场，到 2022 年，年复合增长率将增长 38.4%，达到 15%左

右的份额。 
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图表 12：2015 年 CIS 市场应用份额  图表 13：2020 年 CIS 市场应用份额 

 

 

 

 

资料来源：IC Insights、国盛证券研究所 
 

资料来源：IC Insights、国盛证券研究所 

 

另外，安森美数据显示，2017 车均摄像头数量仅为 1.5 个左右，相较 2016 年已有 50%

左右的增长，增速较快，预计 2020 年车均摄像头数量将提升至 3.5 个。BDO 数据显示，

豪威占汽车市场份额达 29%，将充分受益于 ADAS 与自动驾驶发展。 

 

图表 14：车用 CIS 市场规模（亿美元）  图表 15：汽车及车用 CIS 出货量（亿辆、亿颗） 

 

 

 

资料来源：ON SEMI、国盛证券研究所 
 

资料来源：ON SEMI、国盛证券研究所 

 

Yole 预计，到 2024 年平均每台汽车拥有 3 颗摄像头。汽车摄像头结构智能手机类似，

均包含 CMOS 图像传感器、镜头、马达、柔性电路板等主要器件，产业链相对趋同。Yole

预计全球摄像头模组产业链市场空间有望在 2024 年达到 450 亿美金，其中汽车摄像头

市场超过 50 亿美金。豪威科技目前在车载图像传感器领域处于全球领先地位，市占率

仅次于安森美旗下 aptina，在德系车型具有高市占率、同时目前在中国、日本车厂中持

续导入。 
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图表 16：2014~2024 年平均每部手机/汽车配置的摄像头数量  图表 17：2012~2024 年摄像头模组市场规模（百万美元） 

 

 

 

资料来源：yole，国盛证券研究所 
 

资料来源：yole，国盛证券研究所 

 

车载CMOS有望成为图像传感器最快增速下游应用。根据Yole Development统计数据，

2016 年全球车载 CMOS 图像传感器市场规模约 5.4 亿美元，占比约 4.66%；2017 年全

球车载 CMOS 图像传感器市场规模约 6.6 亿美元，较 2016 年增长了 23%。 

独家夜鹰技术奠定安防领域高成长基础 

我们认为豪威凭借研发储备已久的独家夜鹰技术以及下游两大龙头海康威视、大华股份

的强力支持，奠定公司未来几年在安防领域的高成长基础。 

 

Strategy Analytics 预测，到 2023 年，全球市场消费者在智能家居监控摄像机上支出

将超过 97 亿美元，同时预计到 2023 年可视门铃将是增长最快的细分市场，其市场规模

将达到 14 亿美元，高于今年的 5 亿美元。CMOS 图像传感器作为监控摄像头和可视家具

的核心组件，将受益于多元化消费级监控设备的普及以及智能家居监控摄像机市场规模

的增长。 

 

图表 18：豪威安防产品应用场景  图表 19：各领域 CMOS 图像传感器复合增速（2017-2024 年） 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：yole，国盛证券研究所 

 

相比传统近红外传感器，豪威的夜鹰 Nyxel 技术产品在 850nm 波长处的量子效率可增

加高达 3 倍，在 940nm 处增加更是高达 5 倍。目前市场上的机器视觉和夜视摄像机应

用主要依靠近红外成像技术，因为近红外成像可以捕捉到可视光谱之外的物体。灵敏度
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的改进使得豪威的图像传感器能够在相同的近红外光量下成像更清晰并且可以检测到更

远的成像区域。同时，使用夜鹰 Nyxel 技术的成像系统减少了对 LED 灯的需求，从而降

低总体功耗。凭借这些优势，夜鹰技术可适用于许多应用领域，如监控、汽车以及机器

视觉摄像头等。 

 

图表 20：传统夜视传感器与夜鹰科技传感器 

 

资料来源：豪威科技 

 

夜鹰技术目前为豪威独有，我们查阅相关专利及公司表述分析原理：增加硅的厚度，使

光子能够在像元中行进更远，收集更多的光子。其次，是在表面增加一层吸收最大光量

的特殊吸收层，使得光子极大程度的被吸收到像元中，继而以不同角度更长行驶距离，

实现最大程度的 QE（光子电子转换率），从而形成更明亮的图像。第三，是将每个像素

置入像素间具有屏障的沟槽中，避免光子传播到邻近的像元，以防止串扰。 

 

图表 21：传统传感器的量子效率  图表 22：搭载 Nyxel™科技传感器的量子效率提高多达 3 倍 

 

 

 

资料来源：豪威科技 
 

资料来源：豪威科技 

 

AR/VR 储备深厚，后续预计大放异彩 
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豪威科技凭借自身在 CIS、ASIC 及 LCOS 一系列数字图像成像解决方案的多年技术积

累，储备 AR/VR 相关技术已久，同时与目前产业化领先者如微软（Hololens）、magic 

leap 等持续合作，后续预计随着 AR/VR 产业爆发将大放异彩。 

 

根据韦尔股份公告反馈意见回复（4 月 3 日），豪威 LCOS 产品在 AR 设备领域的主要客

户为美国的 M 公司，其 AR 眼镜的核心投影芯片使用了豪威的 LCOS 产品，同时从拆机

来看还搭载了数颗豪威的 CMOS 图像传感器产品。公告同时披露豪威目前正与 Magic 

Leap 合作设计开发第二代用于 AR 眼镜的 LCOS 投影芯片，预计 2019 年会正式发布并

量产。（以上信息均出自反馈意见回复公告） 

 

图表 23：magic leap 采用多颗豪威 LCOS 芯片与 CMOS 图像传感器芯片 

 
资料来源：IHS、ifixit，国盛证券研究所 

 

根据本次方案公告，北京豪威在 LCOS 领域积累了十余年的技术研发经验，并联合国际

一流设备厂商合作开发了全世界首条 12吋硅基液晶高清投影芯片产线，在 LCOS 领域的

技术积累和工艺先进性均居全球同行业之首。我们预计未来几年北京豪威将继续加强同

下游应用客户的合作开发，扩大 LCOS 产品市场空间。 

 

本部：模拟设计进展迅速，充分受益国产替代 

18 年设计业务稳定增长 

公司 18 年营收同比大幅增长 64.7%，剔除股权激励摊销费用影响后归母扣非净利润

增速 117%，其中半导体设计业务持续稳定增长 15.2%，在电源 IC、TVS、MOSFET、

射频等领域均抓住机遇开拓新增长，19 年看点更足！我们预计 2019 年公司将发力电源

IC、射频、硅麦等新成长点，并且充分受益国产化，设计业务在利润占比有望持续提升。 
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图表 24：公司芯片设计业务细分品类增速情况（%） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

射频领域：18 年起量明显，RF SWITCH 凭借着性能优势已经取得了市场的认可。在 LNA

产品方面，公司使用 COMS 0.18um 工艺，在产品性能和成本上有明显的竞争优势，继

续看好后续进口替代； 

 

TVS：在国内率先开发出深度回扫的超低电容静电保护芯片，同时开发出DFP新型封装，

极大提升了产品性能，同时，公司不断加大防浪涌保护器件的开发在该产品市场，作为

国内能够提供最全产品系列的设计公司，在消费类市场中的出货量稳居国内第一； 

 

电源 IC：针对 LDO 方向，在国内率先开发出高电源抑制比低噪产品系列，产品性能可

以取代国外最高端型号，并实现稳定量产，已形成两大系列、多个型号，2018 年已实现

出货量超亿只，在消费类市场中，出货量居国内设计公司第一位；针对过压保护即 OVP

产品方向亦开发出多种规格，出货迅速提升；我们判断电源类产品 18 年毛利率下滑主要

系上游 8 寸代工产能紧缺、代工费提升，以及公司为抢占市场的价格策略所致，成本端

随着产能宽松 19 年有望迎来显著改善！ 

 

图表 25：公司芯片设计业务细分品类毛利率情况（%） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

研发强度持续提升，19 年期待转化落地 

18 年公司研发投入同比增长 65%至 1.67 亿元，占半导体设计业务营收比重达
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15.24%，我们预计 19 年公司研发转换持续落地，电源类 DC-DC 产品、TVS 高压大功

率、30-100V SGT-MOSFET 以及射频芯片预计均将迎来放量，看好公司芯片设计业务 19

年保守持续增长。 

 

图表 26：公司研发力度持续加大 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

盈利预测、估值及投资建议 

由于本次韦尔股份收购豪威科技及思比科已经获证监会有条件审核通过（5 月 28 日公

告），我们在进行公司营收拆分时加入豪威科技部分： 

1）考虑豪威科技营收及毛利情况后，2018 年公司营收体量达到 126.26 亿，其中设计业

务营收占比达到 75%，设计业务毛利占比达到 79%； 

2）考虑豪威科技 48M\32M 及其他定制化产品出货提升，产品结构改善以及代工策略优

化，我们预计豪威科技 2019-2021 年毛利率达到 27%、28%、29%，营收增速达到 22%、

15%、10%； 
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图表 27：韦尔股份+豪威科技营收、毛利拆分 

单位（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

豪威科技 收入 7956.50  9050.39  8710.23  10650.15  12247.38  13515.46  

 YoY  14% -4% 22% 15% 10% 

 毛利率 15.75% 23.13% 25.45% 27% 28% 29% 

 毛利 1253.15  2093.36  2216.75  2875.54  3429.27  3919.48  

本部分销业务 收入 1440.91  1674.98  3127.19  2970.83  3267.91  3431.31  

 YoY  16% 87% -5% 10% 5% 
 毛利率 13% 14% 21% 14% 14% 14% 
 毛利 188.76  240.69  650.14  415.92  457.51  480.38  

本部设计业务 收入 711.14  721.33  828.49  1085.25  1297.39  1533.34  

 YoY  1% 15% 31% 20%  

——TVS 收入 327.43  377.05  396.00  495.00  544.50  598.95  

 YoY  15% 5% 25% 10% 10% 

 毛利率 42% 35% 37% 36% 35% 35% 
 毛利 137.23  130.16  145.29  178.20  190.58  209.63  

——电源 IC 等 收入 124.99  145.86  225.90  304.97  386.63  463.96  

 YoY  17% 55% 35% 27% 20% 

 毛利率 30% 44% 37% 38% 38% 38% 
 毛利 37.96  63.64  83.58  115.89  146.92  176.30  

——MOSFET 收入 122.70  114.12  123.00  159.90  191.88  230.26  

 YoY  -7% 8% 30% 20% 20% 

 毛利率 38% 33% 33% 32% 33% 33% 

 毛利 46.74  37.73  40.59  51.17  63.32  75.98  

——射频 收入 51.62  29.63  70.48  105.72  148.01  207.21  

 YoY  -43% 138% 50% 40% 40% 

 毛利率 10% 10% 1% 15% 20% 20% 

 毛利 5.16  2.96  0.74  15.86  29.60  41.44  

——卫星芯片 收入 51.36  25.15  13.11  19.67  26.37  32.96  

 YoY  -51% -48% 50% 34% 25% 

 毛利率 16% 20% 17% 20% 20% 20% 

 毛利 8.38  4.91  2.28  3.93  5.27  6.59  

其他主营业务 收入 8.72  9.61  10.00  10.00  10.00  10.00  

 YoY  10% 4% 0% 0% 0% 

 毛利率 0% 20% 20% 20% 20% 20% 

        

总收入（百万） 收入 10117.27  11456.31  12675.91  14716.23  16822.68  18490.10  

半导体产品分销占比 14% 15% 25% 20% 19% 19% 

半导体产品设计占比 86% 85% 75% 80% 81% 81% 

        

设计业务毛利（百万） 1488.61  2332.76  2489.24  3240.59  3864.96  4429.44  

设计业务毛利率 17% 24% 26% 28% 29% 29% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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盈利预测及估值： 

若不考虑豪威科技、思比科及视信源并表，我们预计 2019-2021 年韦尔股份本部实现营

收 40.82/46.13/53.05 亿元，实现归母净利润 1.40/2.15/2.82 亿元；若考虑豪威科技、

思 比 科 及 视 信 源 营 收 并 表 ， 我 们 预 计 2019-2020 年 公 司 整 体 实 现 营 收

147.16/168.23/184.90 亿元，增发股本至 854.52 百万股后备考市值 387.1 亿元。若仅根

据公告预案考虑豪威科技、思比科及视信源 2019 年-2020 年业绩承诺 6.38/9.54/12.51

亿元，则备考净利润为 7.78/11.69/15.33 亿元，备考 PE 为 49.76/33.11/25.25 倍。 

 

重点关注公司今年 32M、48M 及多功能定制化产品放量进展。产品层次及毛利率有望

受益大幅提升：1）手机由 13M 往 32M/48M 主摄切入，台积电战略性倾斜支持，国内终

端厂商加大导入；2）夜间拍摄产品在 vivo、联想手机应用效果好，下半年更多机型定制

化开发中，有望上量； 

 

韦尔股份本部芯片设计业务在电源 IC、TVS、MOSFET、射频等领域均抓住机遇开拓新

增长，19 年看点更足。我们预计 2019 年公司将开拓电源 IC、射频、硅麦等新增长点，

并且充分受益华为国产化，设计业务在利润占比有望持续提升。 

 

我们预计整合顺利后的“韦尔+豪威”有望利用豪威科技在图像传感器领域的良好卡位

积极开拓自身模拟芯片、功率器件业务，在核心消费终端客户与安防客户领域迎来放量

突破。继续维持“买入”评级。 

 

风险提示 

业绩增速不及预期：公司在移动通信领域的产品销售占比较大，若手机市场的增速不及

预期或部分客户大幅下修出货预期，公司的经营业绩将受到不利影响。 

 

CIS 图像传感器领域竞争加剧：随着 CIS 市场的不断扩大，主要参与厂商均继续大力投

入，行业竞争可能会更加激烈。 
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