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基本状况 

总股本(百万股) 1245 

流通股本(百万股) 637 

市价(元) 138.03 

市值(亿元) 1718 

流通市值(亿元) 879 
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[Table_Report] 相关报告 
《20H1 预告超预期，上调

盈利预测》2020.7.19 

《疫情冲击下经营稳健，比较优势

将长期凸显》2020.4.29 

《双业务协同成绩斐然，比较优势

将持续凸显》2020.4.21 

《定增预案进度超预期，看好双业

务协同整合》2020.3.25 

《从功率半导体行业变革看安世长

期价值》2020.2.22 

《业绩超预期大幅增长，5G 驱动产

业地位持续提升》2020.1.19 

 

备注：基于 Wind 在 2020 年 8 月 30 日数据 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,335  41,578  68,462  95,380  147,313  
增长率 yoy% 2.48% 139.85% 64.66% 39.32% 54.45% 
净利润 61  1,254  3,360  4,865  6,205  
增长率 yoy% -81.47% 1954.37

% 

168.02% 44.79% 27.55% 
每股收益（元） 0.05  1.01  2.70  3.91  4.98  

每股现金流量 2.63  3.71  -1.90  20.75  -1.09  

净资产收益率 1.70% 5.92% 9.42% 12.00% 10.25% 

P/E 2,816.14  137.08  51.15  35.33  27.69  

PEG 9.11  2.08  0.43  0.11  0.42  

P/B 47.80  8.11  4.82  4.24  2.84  

投资要点 

 公司公布 2020 半年报，上半年实现营收 241.18 亿元，同比增 110.93%；实

现归属上市公司股东的净利润 17.01 亿元，同比增 767.19%，其中扣非后的

归母净利润为 14.42 亿元，同比增 941.05%。 

 克服疫情不利影响，持续大幅增长。在春节长假和疫情冲击的不利影响下，公
司连续两个季度营收和业绩同比大幅增长。2020H1 实现归母净利 17.01 亿元，
其中扣非后归母净利 14.42 亿元，符合此前预告预期。一方面 ODM 业务通过
国际化布局持续优化客户结构，海内外一线品牌商出货量同比强劲增长，单机
平均盈利水平由此显著提升；另一方面公司在 2019 年 11 月已实现对安世集
团的控股，安世的上半年业绩已按 74.45%的比例纳入合并范围，共同导致净
利润大幅增加。目前公司已完成了对安世剩余股权的收购，实现对安世 98.23%
的控股，并完成了该收购项目 58 亿元的配套融资，竞争力再上新台阶。 

 ODM 乘势 5G 手机快速发展，布局新市场开拓新客户。受疫情影响，全球手
机总出货量明显下滑，但二季度环比出现复苏迹象。手机出货量与 ODM 出货
量之间并非直接关联，疫情同样冲击品牌商自研自产能力，同时 5G 手机出货
占比持续提升，交付压力空前加大，ODM 在设计制造上比较优势凸出，成本
可控，品牌厂商加大了对中台的依赖度。公司积极推动复工复产，二季度 OD
M 业务恢复势头良好，客户结构仍在持续优化，预计 5G 手机窗口期内闻泰 O
DM 的产业地位和议价能力还将不断提升。公司同时也在平板、笔电、TWS、
Watch 和 IoT 产品领域加大研发投入，实现了 ODM 在非手机品类的市场拓展，
为 ODM 长期延续性和单机盈利能力提升做好铺垫。除了把握存量客户的需求
变化机会，公司也正在积极开拓潜在新客户，为中长期战略增长打开空间。 

 安世业务恢复超预期，加大三代半导体和 SIP 封装布局。受疫情冲击，海外客
户需求受到重大影响，但根据披露数据我们预计 H1 安世归母贡献约为 3 亿元，
欧洲车厂走出三四月停产谷底，新能源车带动需求恢复超预期，我们判断走完
二季度业务需求已基本过底。作为国内唯一的规模化分立器件 IDM 龙头，安
世产品品类齐全性、优异的客户开拓能力和庞大的国产替代空间等方面都具备
显著比较优势，同时正加大在第三代半导体 GaN 和 SiC 领域布局，GaN 功率
器件已通过车规级认证，开始向客户供货，SiC 技术研发进展顺利。将安世的
系统级的封测能力，与闻泰领先的 SMT、系统集成设计和强大客户群相结合，
可实现全球领先的 SIP 封装体系，并将其迅速导入到手机及各类智能终端中，
潜力巨大。我们看好跨过疫情走出底部后，安世广阔的国内市场替代空间、创
新领域的开拓，以及全球翘楚的战略定位，将助力其比较优势进一步放大，长
期持续成长。 

 投资建议：作为全球 ODM 龙头，安世受益于 5G 换机和品牌商竞争加剧，盈
利能力持续提升；与全球分立器件 IDM 龙头安世将深化战略协同，形成从芯
片到终端设计制造的平台型企业，看好 5G+物联引入的历史性机遇。我们预计
2020-2022 年公司实现归母利润为 33.6、48.65 和 62.05 亿元，对应 EPS 分
别为 2.7、3.91 和 4.98 元，维持买入评级，建议长期战略性配置。 

 风险提示事件：标的资产整合风险、5G 智能手机和物联终端上量不及预期风
险、半导体需求下滑的风险、市场系统性风险 
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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市场有风险，投资需谨慎。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
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