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[Table_Summary]  闻泰科技业务发展迅速，安世半导体经营稳健。上市公司闻泰科技在 2018 年大

力调整客户结构，提高物料采购比例，手机的生产比例以及研发项目持续推进

的情况下，经营性现金流持续增长。并购标的安世半导体生产的功率器件应用

在汽车，工控以及消费电子等领域，属于必选消费品，现金流长期稳健。 

 国内融资渠道畅通。国内借款资金主要来自闻天下借款 6.45 亿元，兴业银行借

款 35 亿元，云南省城投借款 10.15 亿元。闻天下和云南城投的借款利率在 4%

附近，兴业银行借款利率相对较高在 7%左右。根据计算，我们预测 2019 年、

2020 年和 2021 年闻泰科技境内借款本金及利息偿还金额合计分别为 5.38 亿

元、8.81 亿元和 8.63 亿元。 

 海外借款额度饱满。国外借款预计在上市公司过会拿到正式批文之后启动。根

据公告，海外部分准备借款 56 亿元，而安世半导体海外银行可融资的额度预计

在 20 亿美元左右，完全有额度覆盖海外借款的额度。根据计算，我们预测 2019

年、2020 年和 2021 年安世集团境外借款本金及利息偿还金额合计分别为 0.64

亿元、8.11 亿元和 7.91 亿元。 

 闻泰科技现金流持续增长。境内借款偿还本金及利息的资金主要来自上市公司

主体闻泰科技正常经营、投资及筹资活动产生的盈余资金。预计 2019~2021 年

公司正常经营、投资及筹资活动所产生的盈余分别为 29.31 亿元、42.14 亿元和

57.91 亿元，能完全覆盖本次境内借款本金及利息。 

 安世半导体现金流长期保持稳定。境内借款偿还本金及利息的资金主要来自上

市公司主体闻泰科技正常经营、投资及筹资活动产生的盈余资金。预计

2019-2021 年安世集团正常经营、投资及筹资所产生的资金盈余分别为 18.34

亿元、28.7 亿元和 31.89 亿元，能完全覆盖本次境外借款本金及利息合。 

 盈利预测与评级。在不考虑收购的情况下，我们预计公司 2019-2021 年 EPS

为 1.05、1.34、1.84 元。考虑到公司收购安世半导体后，闻泰科技和安世半导

体在 5G 科技，消费电子以及汽车半导体等领域客户相关度高，协同效应明显，

维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 移动终端产品研发不及预期的风险；收购进度不达预期的风险；

实际资金变动状况与报告预测的资金流量变动情况或不一致的风险。 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 17335.11 26168.61 35300.54 47628.65 

    增长率 2.48% 50.96% 34.90% 34.92% 

归属母公司净利润（百万元） 61.02 670.25 853.77 1173.89 

    增长率 -81.47% 998.42% 27.38% 37.49% 

每股收益 EPS（元） 0.10 1.05 1.34 1.84 

净资产收益率 ROE 1.93% 17.49% 18.49% 20.58% 

PE 364 33 26 19 

PB 5.96 4.93 4.09 3.31 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 境内外借款金额可控 

1.1 国内融资渠道畅通 

闻泰科技股份有限公司针对前次重大现金购买交易及本次交易支付现金对价金额合计

为 168.34 亿元，通过债务获得资金合计 107.92 亿元，其中境内借款 51.60 亿元，拟境外借

款 56.32 亿元。 

境内借款方面，借款资金主要来自闻天下、兴业银行和云南省城投。其中向闻天下借款

6.45 亿元，兴业银行借款 35 亿元，云南省城投借款 10.15 亿元。 

根据借款协议，2019 年和 2020 年需支付闻天下利息分别为 2630.2 万元和 2813.44 万

元，利率分别为 4.08%和 4.36%，平均总利息率 4.22%，假设 2021 年支付闻天下的利率保

持 4.22%不变，预计 2021 年支付闻天下利息为 2721.82 万元。2019 年和 2020 年支付兴业

银行的利息分别为 23535.1 和 22679.28 万元，本金分别为 17500 万元和 52500 万元，假设

2021年兴业银行借款利息率按7.5%测算，预计2021年需支付兴业银行利息为21000万元，

偿还本金 52500 万元保持不变。2019 年和 2020 年支付云南省城投的利息均为 10150 万元，

基于此预计 2021 年支付云南省城投的利息保持 10150 万元不变。根据上述假设，预计

2019-2021 年闻泰科技及其子公司偿还境内借款的情况如下表 1 所示。 

表 1：2019-2021 年闻泰科技境内借款来源及偿还情况表（单位：万元） 

年度 贷款方 利息支付 本金偿还 合计 

2019 

闻天下 2630.2 - 2630.2 

兴业银行 23535.1 17500 41035.1 

云南省城投 10150 0 10150 

合计 36315.3 17500 53815.3 

2020 

闻天下 2813.44 - 2813.44 

兴业银行 22679.28 52500 75179.28 

云南省城投 10150 0 10150 

合计 35642.72 52500 88142.72 

2021 

闻天下 2721.82 - 2721.82 

兴业银行 21000 52500 73500 

云南省城投 10150 0 10150 

合计 33871.82 52500 86371.82 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

具体来看，预测 2019 年、2020 年和 2021 年闻泰科技境内借款本金及利息偿还金额合

计分别为 5.38 亿元、8.81 亿元和 8.63 亿元。其中，2019 年需偿还利息 3.63 亿元、本金 1.75

亿元，2020 年需偿还利息 3.56 亿元、本金 5.25 亿元，2021 年需偿还利息 3.39 亿元、本金

5.25 亿元。 
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图 1：2019-2021 年闻泰科技境内借款本金偿还及利息支付合计 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 海外借款额度饱满 

境外借款方面，闻泰科技正在与境内外银行进行谈判，预计于 2019 年三季度末获得境

外借款 56.32 亿元。根据境内外银行的反馈情况，假设境外借款期限为 5 年，借款利率位于

4%~5%之间，从 2019 年四季度开始分季度支付利息，自借款之日起每 12 个月偿还 10%本

金，最后一年偿还剩余本金。根据以上假设，预计 2019~2021 年境外借款的偿还情况如下

表 2 所示： 

表 2：2019-2021 年安世半导体境外借款来源及偿还情况表（单位：万元） 

年度 贷款方 利息支付 本金偿还 合计 

2019 境外贷款银行 6388.08 0 6388.08 

2020 境外贷款银行 24781.57 56320 81101.57 

2021 境外贷款银行 22809.6 56320 79129.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

具体来看，预测 2019 年、2020 年和 2021 年安世集团境外借款本金及利息偿还金额合

计分别为 0.64 亿元、8.11 亿元和 7.91 亿元。其中，2019 年只需偿还利息 0.64 亿元，2020

年需偿还利息 2.48 亿元、本金 5.63 亿元，2021 年需偿还利息 2.28 亿元、本金 5.63 亿元。 
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图 2：2019-2021 年安世半导体境外借款本金偿还及利息支付合计 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 经营性资金盈余充沛 

2.1 闻泰科技现金流持续增长 

由于安世半导体尚未并表，首先假设不考虑并购的前提下，偿还境内借款本金及利息的

资金主要来自上市公司闻泰科技正常经营、投资及筹资活动产生的盈余资金。 

首先我们建立营收预测模型，2018 年公司手机出货量 9000 万部，我们预计 2019-2021

年公司手机出货量为 1 亿部，1.1 亿部，1.3 亿部。2018 年公司手机物料采购比例为 15%，

根据公司客户结构调整情况，2019 年公司物料采购比例会大幅提升到 20%，并且后面两年

逐年递增。2018 年公司手机的生产比例为 30%，随着公司在 2019 年扩产情况来分析，公

司 2019 年手机的生产比例会大幅提升到 50%，后续两年会维持增长的势头。公司每年手机

研发的项目在 20-30 个左右，每个项目单价在 5000-7000 万元。根据以上判断我们预计公司

营业收入 2019-2021 年为 261 亿元，353 亿元和 476 亿元。结合公司净利率水平计算对应

经营性净利润分别为 7.88 亿元、10.04 亿元和 13.81 亿元。 

2017 年和 2018 年通讯业务固定资产折旧、无形资产摊销及长期待摊费用摊销的金额合

计分别为 2.25 亿元和 3.01 亿元，分别占各期营业收入的 1.4%和 1.8%，平均占比 1.6%。

假设 2019-2021 年上市公司固定资产折旧、无形资产摊销及长期待摊费用摊销合计占营业收

入比例保持 1.6%不变，则根据上述收入预测，2019-2021 年固定资产折旧、无形资产摊销

及长期待摊费用摊销合计分别为 4.17 亿元、5.65 亿元和 7.63 亿元。 

公司 2017 年和 2018 年各期末应收票据、应收账款、预付账款、存货、应付票据、应

付账款、预收账款占各期营业收入的平均比例分别为 2.88%、20.62%、0.15%、7.87%、

12.09%、24.56%和 0.38%，假设 2019-2021 年 ODM 业务各期末应收票据、应收账款、预

付账款、存货、应付票据、应付账款、预收账款占各期营业收入的比例等于上述平均值，则

可预测相应金额。 
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根据上述假设及预测，可预计出 2019-2021 年公司经营活动现金流量净额，分别为 12.28

亿元、20.51 亿元及 27.96 亿元。 

表 3：2019-2021 年闻泰科技经营活动现金流量净额及资金盈余情况（单位：亿元） 

项目 2019 年（预测） 2020 年（预测） 2021 年（预测） 

净利润 7.88 10.04 13.81 

加：固定资产折旧、无形资产摊销及长期待摊费用摊销 4.17 5.65 7.63 

存货的减少 -4.33 -7.20 -9.69 

经营性应收项目的减少 -10.62 -21.45 -28.97 

经营性应付项目的增加 15.17 33.47 45.18 

经营活动产生的现金流量净额 12.28 20.51 27.96 

加：期初货币资金余额 19.03 23.93 33.33 

减：资本支出 2 2.3 3.37 

减：筹资活动现金净流出 0 0 0 

资金盈余 29.31 42.14 57.91 

境内借款本金偿还及利息支付合计 5.38 8.81 8.67 

资金盈余是否覆盖境内借款本金偿还及利息支付合计 是 是 是 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

在投资活动现金流方面，根据公司业务发展需求及战略规划，预计 2019 年、2020 年及

2021 年公司构建固定资产、无形资产及其他长期待摊资产的资本支出金额分别为 2 亿元、

2.3 亿元及 3.37 亿元左右。在筹资活动现金流方面，公司偿还短期银行借款后可以续借，可

假设取得借款的现金流入与偿还借款的现金支出相等，利息支付已在净利润中减去，同时由

于未来几年公司投资规模较大且需偿还借款及支付利息，所以预计未来三年股东现金分红金

额有限，可暂不考虑。因此，假设 2019~2021 年筹资活动现金流为 0。 

图 3：2019-2021 年闻泰科技经营活动现金流量净额  图 4：2019-2021 年闻泰科技资本支出 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据以上假设，预计 2019~2021 年公司正常经营、投资及筹资活动所产生的盈余分别

为 29.31 亿元、42.14 亿元和 57.91 亿元，能完全覆盖本次境内借款本金及利息合计偿还金

额 5.38 亿元、8.81 亿元和 8.67 亿元。 
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图 5：2019-2021 年闻泰科技资金盈余 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 安世半导体现金流长期保持稳定 

安世集团偿还境外借款本金及利息的资金主要来自公司正常经营、投资及筹资活动产生

的盈余资金。安世集团盈利能力较强，业务发展稳定，其经营活动能产生较高且稳定的现金

净流入，所以可假设未来三年安世集团经营活动净现金流金额与 2018 年保持一致，为 26.93

亿元。在投资活动现金流方面，根据安世集团业务发展需求及战略规划，预计 2019~2021

年公司在构建固定资产、无形资产及其他长期待摊资产方面的资本支出金额分别为 9.52 亿

元、10.2 亿元和 9.86 亿元。在筹资活动现金流方面，安世集团无短期借款，但需偿还 7.43

亿美元银团贷款本金及利息，安世集团 2019~2021 年偿还本金及利息金额合计分别为 5.8

亿元、5.73 亿元和 5.77 亿元。 

表 4：2019-2021 年安世半导体经营活动现金流量净额及资金盈余情况（单位：亿元） 

项目 2019 年（预测） 2020 年（预测） 2021 年（预测） 

经营活动产生的现金流量净额 26.93 26.93 26.93 

加：期初货币资金余额 6.73 17.70 20.59 

减：资本支出 9.52 10.20 9.86 

减：筹资活动现金净流出 5.8 5.73 5.77 

资金盈余 18.34 28.70 31.89 

境内借款本金偿还及利息支付合计 0.64 8.11 8.17 

资金盈余是否覆盖境内借款本金偿还及利息支付合计 是 是 是 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据上述假设，预计 2019-2021 年安世集团正常经营、投资及筹资所产生的资金盈余分

别为 18.34 亿元、28.7 亿元和 31.89 亿元，能完全覆盖本次境外借款本金及利息合计偿还金

额 0.64 亿元、8.11 亿元和 8.17 亿元。 
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图 6：2019-2021 年安世半导体资金盈余 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与评级 

关键假设： 

假设 1：通信设备制造板块：目前公司出货产品中 90%是手机 ODM 客户。根据一季报

突出的营收数据，上半年优异公司经营情况，假设 2019-2021 年手机出货量 1 亿部、1.2 亿

部、1.3 亿部，并且手机物料采购比例提升，预计 2019-2021 年采购比例为 20%、24%、26%，

生产比例预计 2019-2021 年为 50%、52%、55%。根据上半年公司所处市场环境，公司产

品所涉及的物料成本并没有一个大幅价格变动的趋势，延续我们一季度关于毛利率的假设，

预计 2019 年、2020 年、2021 年毛利率 10%左右。 

假设 2：房地产和服务业务：并购草案中明确未来剥离，目前房地产业务连续三年亏损，

后续完全剥离，假设 2019 年和 2020 年不考虑营收贡献。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

业务分拆（单位：百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

通信设备制造业 

收入 16618.62  26091.23 35223.16  47551.27  

增速 3.74% 57.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 7.56% 10.00% 10.00% 10.00% 

房地产业 

收入 534.23  0.00  0.00  0.00  

增速 -31.17% -100.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 32.30% 21.25% 0.00% 0.00% 

服务业 

收入 104.88  0.00  0.00  0.00  

增速 48.67% -100.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 61.89% 20.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 收入 77.38  77.38 77.38 77.38 
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业务分拆（单位：百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 2.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 100.00% 98.00% 98.00% 98.00% 

合计 

收入 17,335.11  26,168.61  35,300.54  47,628.65 

增速 26.03% 39.45% 44.86% 39.91% 

毛利率 9.06% 10.28% 10.19% 10.14% 

数据来源：公司公告，西南证券 

在不考虑收购的情况下，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.05、1.34、1.84 元。考

虑到公司收购安世半导体后，闻泰科技和安世半导体在 5G 科技，消费电子以及汽车半导体

等领域客户相关度高，协同效应明显，维持“买入”评级。 

4 风险提示 

5G 移动终端产品研发不及预期的风险；收购进度不达预期的风险；实际资金变动状况

与报告预测的资金流量变动情况或不一致的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17335.11  26168.61  35300.54  47628.65  净利润 72.14  788.53  1004.44  1381.04  

营业成本 15764.00  23483.66  31702.39  42797.69  折旧与摊销 327.91  102.38  145.40  202.91  

营业税金及附加 62.29  149.16  158.85  214.33  财务费用 211.84  311.41  395.37  509.63  

销售费用 150.56  253.84  388.31  404.84  资产减值损失 96.79  65.00  30.00  15.00  

管理费用 295.49  1439.27  1976.83  2667.20  经营营运资本变动 1472.81  506.75  1029.79  1296.55  

财务费用 211.84  311.41  395.37  509.63  其他 1090.47  -545.34  -553.05  -608.42  

资产减值损失 96.79  65.00  30.00  15.00  经营活动现金流净额 3271.95  1228.72  2051.94  2796.70  

投资收益 -10.30  462.00  528.00  594.00  资本支出 102.64  -320.00  -320.00  -320.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1741.82  452.00  518.00  584.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1639.19  132.00  198.00  264.00  

营业利润 69.14  928.28  1176.79  1613.96  短期借款 1141.04  1200.00  1300.00  1400.00  

其他非经营损益 -5.50  -0.60  4.90  10.80  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 63.65  927.68  1181.69  1624.76  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -8.49  139.15  177.25  243.71  支付股利 -12.75  -7.32  -80.43  -102.45  

净利润 72.14  788.53  1004.44  1381.04  其他 -2552.36  -437.38  -394.37  -508.23  

少数股东损益 11.12  118.28  150.67  207.16  筹资活动现金流净额 -1424.07  755.30  825.20  789.32  

归属母公司股东净利润 61.02  670.25  853.77  1173.89  现金流量净额 162.94  2116.02  3075.14  3850.02  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1903.21  1308.43  2596.56  5047.58  成长能力         

应收和预付款项 5166.04  4402.02  6275.84  8804.42  销售收入增长率 2.48% 50.96% 34.90% 34.92% 

存货 1625.26  6972.65  7848.21  10621.45  营业利润增长率 -81.83% 1242.52% 26.77% 37.15% 

其他流动资产 3129.51  357.48  499.68  666.33  净利润增长率 -78.46% 993.05% 27.38% 37.49% 

长期股权投资 1176.00  1176.00  1176.00  1176.00  EBITDA 增长率 -18.96% 120.41% 27.98% 35.45% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 576.97  553.22  528.37  502.50  毛利率 9.06% 10.26% 10.19% 10.14% 

无形资产和开发支出 1973.14  2218.54  2463.94  2709.33  三费率 3.80% 7.66% 7.82% 7.52% 

其他非流动资产 1392.08  1817.04  2346.09  3015.65  净利率 0.42% 3.01% 2.85% 2.90% 

资产总计 16942.19  18805.38  23734.68  32543.28  ROE 1.93% 17.49% 18.49% 20.58% 

短期借款 1999.81  489.01  2.00  3.00  ROA 0.43% 4.19% 4.23% 4.24% 

应付和预收款项 8969.27  12317.66  16315.84  23177.73  ROIC 9.96% 44.32% 58.46% 96.19% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 3.51% 5.13% 4.87% 4.88% 

其他负债 2242.17  1490.16  1984.29  2651.40  营运能力         

负债合计 13211.25  14296.84  18302.13  25832.13  总资产周转率 1.24  1.46  1.66  1.69  

股本 637.27  637.27  637.27  637.27  固定资产周转率 21.78  48.86  68.41  96.60  

资本公积 2381.60  2381.60  2381.60  2381.60  应收账款周转率 5.08  6.36  8.46  7.88  

留存收益 572.15  1235.07  2008.42  3079.85  存货周转率 6.35  5.36  4.24  4.60  

归属母公司股东权益 3594.62  4253.94  5027.29  6098.72  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.75% — — — 

少数股东权益 136.32  254.60  405.27  612.42  资本结构         

股东权益合计 3730.94  4508.54  5432.55  6711.14  资产负债率 77.98% 76.03% 77.11% 79.38% 

负债和股东权益合计 16942.19  18805.38  23734.68  32543.28  带息债务/总负债 15.14% 3.43% 0.02% 0.02% 

         流动比率 0.90  0.92  0.95  0.98  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.78  0.43  0.51  0.56  

EBITDA 608.89  1342.07  1717.56  2326.49  股利支付率 20.89% 1.09% 9.42% 8.73% 

PE 364.28  33.16  26.03  18.94  每股指标         

PB 5.96  4.93  4.09  3.31  每股收益 0.10  1.05  1.34  1.84  

PS 1.28  0.85  0.63  0.47  每股净资产 5.85  7.07  8.52  10.53  

EV/EBITDA 34.65  14.94  10.63  6.79  每股经营现金 5.13  1.93  3.22  4.39  

股息率 0.06% 0.03% 0.36% 0.46% 每股股利 0.02  0.01  0.13  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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