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公司发布 2020 年业绩预增公告，报告期内预计实现归母净利润 24-29 亿元，
同比提升 426%-533%，预计实现扣非归母净利润 20-25 亿元，同比提升
498%-648%。展望未来，公司图像传感器产品有望受益手机多摄渗透+高像素
提升+国产化渗透，同时在汽车业务、ARVR 的布局料将助力公司长期增长。
预测公司 2020/21/22 年 EPS 预测为 3.11/4.68/5.94 元，维持“买入”评级。 

▍全年业绩基本符合预期，Q4 归母净利润环比增量主要来自投资收益。分季度看，

公司预计 2020Q4 归母净利润为 7-12 亿元（中值 9.5 亿元），环比 0%-63%（中

值环比增长 32%），扣非归母净利润 4.1-9.1 亿元（中值 6.6 亿元），环比下滑

37%至增长 38%（中值环比持平）。公司 Q4 实现 2.89 亿元非经收益（前三季

度合计 1.5 亿元），主要系公司参与恒玄科技、中芯国际战配等获得的投资收益。

全年来看，公司实现归母净利润 24-29 亿元，扣除 Q4 大额非经收益后为

21.4-26.4 亿元（中值 23.9 亿元），基本符合预期。 

▍手机业务：多摄渗透+国产替代+高端产品突破核心驱动业务成长。（1）我们预

计 2021 年光学行业回暖，终端品牌对于手机光学创新持积极态度，我们预计三

摄及以上 2020/2021 年渗透率达到 42%/56%；同时随着高阶产品需求提升，预

计 64M 产品将进一步替代 48M 成为中高阶机型主摄方案；（2）公司高阶产品

研发顺利，2020 年迭代数款 48M、64M 产品，同时逐步切入国内安卓客户，近

期发布的华为 nova、oppo reno 等产品均采用公司 64M 主摄，同时 13M 超广

角产品亦切入小米 11 旗舰机中。另外，公司在 OPPO、小米等品牌中的份额有

提升趋势，我们预计公司 2020/2021 年手机业务收入达 92/144 亿元，同比

+50%/+56%。 

▍汽车业务：前瞻布局+技术迭代，未来有望占据优势份额。行业端而言，根据 yole

的数据，2019 年全球汽车图像传感器芯片约 10 亿美元市场，未来平均单车配

置将从 1-2 个提升至 10-15 个，长期空间有望接近手机市场。公司目前市占率

第二（约 20%），典型客户包括奔驰、宝马、奥迪等传统主流车厂，同时亦供

应特斯拉座舱内图像传感器产品。后续凭借消费级市场的技术迭代，公司有望

在汽车级市场实现份额扩张，继手机市场之后接棒贡献成长。 

▍风险因素。cis 市场竞争加剧；疫情导致下游需求不及预期；代工厂产能短缺等。 

▍盈利预测及估值。公司为国内图像传感器龙头企业，中短期看，手机端多摄+高

像素渗透+国产化加速料将驱动公司成长；中长期看，ADAS 趋势下汽车业务将

接棒，同时公司在 ARVR 方面的布局也有望迎来收获。我们持续看好公司在国

内图像传感器领域的发展前景，根据业绩公告上调 2020 年 EPS 预测至 3.11 元，

考虑到汽车业务逐步起量，小幅上调 2021/2022 年 EPS 预测至 4.68/5.94 元（原

2020/2021/2022 年 EPS 预测为 2.75/4.53/5.32 元），维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,963.51 13,631.67 18,185.67 25,357.12 30,356.72 

营业收入增长率 65% 244% 33% 39% 20% 

净利润(百万元) 138.80 465.63 2,684.69 4,042.23 5,129.29 

  
韦尔股份 603501 

评级 买入（维持） 

当前价 314.60 元 

总股本 868 百万股 

流通股本 784 百万股 

52周最高/最低价 314.6/136.0 元 

近 1 月绝对涨幅 29.78% 

近 6 月绝对涨幅 42.10% 

近12月绝对涨幅 76.86%    
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净利润增长率 1% 235% 477% 51% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.32 0.76 3.11 4.68 5.94 

毛利率% 23% 27% 31% 32% 33% 

净资产收益率 ROE% 8.49% 5.87% 25.45% 29.26% 29.18% 

每股净资产（元） 1.89 9.18 12.22 15.99 20.36 

PE 983 414 101 67 53 

PB 166 34 26 20 15 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,964 13,632 18,186 25,357 30,357 

营业成本 3,036 9,898 12,557 17,187 20,395 

毛利率 23.41% 27.39% 30.95% 32.22% 32.82% 

营业税金及附加 12 17 39 54 56 

销售费用 86 402 436 629 753 

营业费用率 2.18% 2.95% 2.40% 2.48% 2.48% 

管理费用 445 731 691 964 1,154 

管理费用率 11.23% 5.36% 3.80% 3.80% 3.80% 

财务费用 53 274 280 226 124 

财务费用率 1.33% 2.01% 1.54% 0.89% 0.41% 

投资收益 3 1 1 2 1 

营业利润 121 785 2,952 4,449 5,647 

营业利润率 3.05% 5.76% 16.23% 17.55% 18.60% 

营业外收入 3 6 8 6 6 

营业外支出 1 6 3 3 4 

利润总额 123 784 2,957 4,452 5,649 

所得税 7 79 298 449 570 

所得税率 5.78% 10.09% 10.09% 10.09% 10.09% 

少数股东损益 (23) 240 (27) (40) (51) 

归属于母公司股
东的净利润 

139 466 2,685 4,042 5,129 

净利率 3.50% 3.42% 14.76% 15.94% 16.90% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 441 3,161 6,832 9,486 11,597 

存货 919 4,366 3,541 4,039 4,793 

应收账款 978 2,551 2,632 2,434 2,914 

其他流动资产 246 803 1,035 1,175 1,280 

流动资产 2,584 10,881 14,040 17,134 20,584 

固定资产 215 1,588 2,391 2,728 3,008 

长期股权投资 576 24 24 24 24 

无形资产 75 1,334 1,334 1,334 1,334 

其他长期资产 1,149 3,650 3,650 3,650 3,650 

非流动资产 2,016 6,596 7,399 7,736 8,016 

资产总计 4,600 17,476 21,439 24,870 28,600 

短期借款 1,600 1,654 0 0 0 

应付账款 380 0 1,154 1,244 1,117 

其他流动负债 928 5,951 5,717 5,834 5,975 

流动负债 2,908 7,606 6,871 7,078 7,092 

长期借款 42 928 3,028 3,028 3,028 

其他长期负债 5 987 987 987 987 

非流动性负债 47 1,915 4,015 4,015 4,015 

负债合计 2,955 9,521 10,886 11,093 11,107 

股本 456 864 864 864 864 

资本公积 1,153 6,650 6,650 6,650 6,650 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,636 7,926 10,551 13,814 17,581 

少数股东权益 9 29 2 -38 -88 

股东权益合计 1,644 7,955 10,553 13,776 17,492 

负债股东权益总

计 
4,600 17,476 21,439 24,870 28,600 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 123 784 2,957 4,452 5,649 

所得税支出 -7 -79 -298 -449 -570 

折旧和摊销 40 578 236 293 350 

营运资金的变化 -485 -1,233 1,183 -270 -1,393 

其他经营现金流 334 755 507 236 155 

经营现金流合计 5 805 4,585 4,262 4,190 

资本支出 -88 -743 -1,040 -630 -630 

投资收益 3 1 1 2 1 

其他投资现金流 -1,461 -985 20 27 36 

投资现金流合计 -1,546 -1,728 -1,019 -602 -593 

发行股票 9 380 0 0 0 

负债变化 3,533 6,127 446 0 0 

股息支出 -82 -60 -60 -779 -1,362 

其他融资现金流 -2,297 -5,327 -280 -226 -124 

融资现金流合计 1,163 1,120 105 -1,005 -1,486 

现金及现金等价
物净增加额 

-377 198 3,671 2,654 2,111 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 64.74% 
243.93

% 
33.41% 39.43% 19.72% 

营业利润增长率 -8.56% 
549.80

% 

275.96

% 
50.74% 26.90% 

净利润增长率 1.20% 
235.46

% 

476.57

% 
50.57% 26.89% 

毛利率 23.41% 27.39% 30.95% 32.22% 32.82% 

EBITDA Margin 5.42% 11.83% 19.24% 19.76% 20.34% 

净利率 3.50% 3.42% 14.76% 15.94% 16.90% 

净资产收益率 8.49% 5.87% 25.45% 29.26% 29.18% 

总资产收益率 3.02% 2.66% 12.52% 16.25% 17.93% 

资产负债率 64.25% 54.48% 50.78% 44.61% 38.84% 

所得税率 5.78% 10.09% 10.09% 10.09% 10.09% 

股利支付率 59.11% 12.98% 29.02% 33.70% 25.23% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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