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核心观点 

 上半年实现营收 241 亿元，同比翻倍以上，实现归母净利润 17 亿元，同比
增长 7 倍多。二季度单季的营收和归母净利润分别为 128 和 10.7 亿元，毛
利率和净利率分别在 16.9%和 8.3%的较高水平。 

 通讯业务手机产品结构改善与新产品拓展并重：5G 升级带来手机产品单价
提升，闻泰是高通的重要合作伙伴，在 5G 布局领先，有望迎来单价和盈利
持续提升的成长机遇。闻泰在平板、笔电、IoT、TWS 耳机等项目上持续投
入，成立专门的平板、笔电、智能硬件事业部，在多个优质客户取得突破。
上半年多个项目上市，后续有望上市更多平板、笔电、TWS耳机、CPE、
MIFI、车用 BOX、服务器、5G 模块、智能插座等产品。 

 半导体业务持续布局新产品，疫情平稳后订单恢复：安世拥有 1 万多种产
品种类，每年还新增数百种，上半年发布了众多新产品，包括：针对汽车以
太网的、符合 OPEN-Alliance 的 ESD 保护器件，首款针对 USB4 的 ESD

保护器件，尺寸缩小 36％、低导通电阻的超微型 MOSFET，采用坚固材料、
更节省空间的 LFPAK56 封装的 P 沟道 MOSFET，结合高效、热稳定性和
节省空间特点的硅锗整流器，650V 氮化镓器件等。安世的氮化镓功率器件
已经通过车规级认证，开始向客户供货，碳化硅技术研发也进展顺利。随着
欧洲疫情的平稳，政策推动欧洲新能源汽车市场快速增长，安世的汽车业务
订单已呈现加速恢复趋势。 

 通讯与半导体多方面协同发展：母公司帮助安世开拓消费特别是通讯市场
客户，实现客户共享，加速通讯和半导体业务的融合和协同发展。SiP 技术
既需要系统组装能力，也需要半导体封装技术，闻泰母公司是全球最大的手
机 ODM 厂商，手机系统组装能力强，安世具有自主研发的封测设备研发团
队 ITEC，可提高 20-30%封测效率，母公司与安世的协同将形成 SiP 领域
的强大竞争力。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2020-2022 年每股收益分别为 2.64、3.73、4.47 元，根据可
比公司 2020 年 69 倍估值，上调目标价至 182.15 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 08月 28日） 138.03 元 

目标价格 182.15 元 

52 周最高价/最低价 166.33/45.65 元 

总股本/流通 A 股（万股） 124,494/63,727 

A 股市值（百万元） 171,839 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 08 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.84 2.99 40.26 202.37 

相对表现 -0.82 -3.05 14.65 174.98 

沪深 300 2.66 6.04 25.61 27.39 

 

 

   

 

   

 

 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 3,896 5,163 6,190 

  同比增长(%) -82% 2122% 154% 33% 20% 

归属母公司净利润(百万元) 61 1,254 3,286 4,643 5,565 

  同比增长(%) -81% 1954% 162% 41% 20% 

每股收益（元） 0.05 1.01 2.64 3.73 4.47 

毛利率(%) 9.1% 10.3% 13.6% 12.7% 12.1% 

净利率(%) 0.4% 3.0% 5.1% 5.4% 5.4% 

净资产收益率(%) 1.7% 10.1% 10.8% 11.0% 11.9% 

市盈率 2,816 137 52 37 31 

市净率 47.8 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 2020-2022 年每股收益分别为 2.64、3.73、4.47 元，根据可比公司 2020 年 69 倍估

值，上调目标价至 182.15 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)

2020/8/28 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

比亚迪 002594 85.39 0.59 1.11 1.47 1.90 144.29 77.12 57.95 45.01

亚光科技 300123 19.26 0.28 0.34 0.49 0.70 69.41 56.37 39.31 27.45

东软载波 300183 21.21 0.42 0.45 0.65 0.94 50.26 47.48 32.80 22.66

赛微电子 300456 27.87 0.19 0.25 0.40 0.66 147.62 111.48 69.68 42.23

长电科技 600584 42.08 0.06 0.49 0.76 1.09 760.94 85.79 55.23 38.59

扬杰科技 300373 32.80 0.48 0.67 0.85 1.05 68.78 48.96 38.74 31.24

华润微 688396 49.91 0.33 0.63 0.76 0.96 151.43 78.98 65.87 52.01

最大值 760.94 111.48 69.68 52.01

最小值 50.26 47.48 32.80 22.66

平均数 198.96 72.31 51.37 37.03

调整后平均 116.30 69.44 51.42 36.90

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 20,413 24,035 29,019  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 2,002 2,014 2,087  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 49,947 61,795 73,634  财务费用 212 556 288 (37) (199) 

长期股权投资 1,176 42 41 41 41  资产减值损失 97 352 114 99 65 

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 3,896 5,163 6,190 

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 83,584 96,081 108,636  营业外支出 9 67 2 2 2 

短期借款 2,000 2,778 500 300 100  利润总额 64 1,473 3,904 5,171 6,198 

应付票据及应付账款 8,088 21,693 24,624 32,882 40,173  所得税 (8) 94 363 481 576 

其他 3,043 6,598 5,590 5,619 5,857  净利润 72 1,379 3,541 4,690 5,621 

流动负债合计 13,131 31,069 30,715 38,801 46,130  少数股东损益 11 126 255 47 56 

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 3,286 4,643 5,565 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.05 1.01 2.64 3.73 4.47 

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 43,176 51,262 58,591   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 136 233 487 534 591  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% 154% 33% 20% 

留存收益 572 1,826 4,944 9,307 14,476  归属于母公司净利润 -81% 1954% 162% 41% 20% 

其他 4 (29) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,731 21,422 40,408 44,819 50,044  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 83,584 96,081 108,636  净利率 0.4% 3.0% 5.1% 5.4% 5.4% 

       ROE 1.7% 10.1% 10.8% 11.0% 11.9% 

现金流量表       ROIC 6.0% 9.1% 8.3% 8.3% 9.1% 

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

净利润 72 1,379 3,541 4,690 5,621  资产负债率 78.0% 67.1% 51.7% 53.4% 53.9% 

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 212 556 288 (37) (199)  流动比率 0.90 0.99 1.63 1.59 1.60 

投资损失 10 (564) (10) (10) (10)  速动比率 0.77 0.80 1.36 1.33 1.35 

营运资金变动 1,495 3,424 (5,051) 162 808  营运能力      

其它 1,290 (2,754) 1,024 99 65  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 4,620 397 5,622 7,136  存货周转率 6.3 9.7 7.9 8.1 8.4 

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) 710 310 210  每股收益 0.05 1.01 2.64 3.73 4.47 

投资活动现金流 (1,639) (12,304) (285) (1,056) (1,356)  每股经营现金流 5.13 4.11 0.32 4.52 5.73 

债权融资 (8) 13,269 (263) (500) (400)  每股净资产 2.89 17.02 32.07 35.57 39.72 

股权融资 0 16,374 15,585 0 0  估值比率      

其他 (1,416) (15,920) (2,735) (443) (397)  市盈率 2,816 137 52 37 31 

筹资活动现金流 (1,424) 13,722 12,586 (943) (797)  市净率 47.8 8.1 4.3 3.9 3.5 

汇率变动影响 (46) (17) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 377 38 37 31 26 

现金净增加额 163 6,021 12,698 3,623 4,983  EV/EBIT 635 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。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

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
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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
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