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闻泰科技（600745） 证券研究报告
2024 年 05 月 23 日

投资评级

  

  

  

   

 

 

 

 

 

 

电子/半导体

买入（维持评级）

30.45 元

行业

6 个月评级

当前价格

目标价格 元

基本数据 

  

  

  

  

  

  

   
 

 

A 股总股本(百万股)

流通A 股股本(百万股)

A 股总市值(百万元)

流通A 股市值(百万元)

每股净资产(元)

资产负债率(%)

一年内最高/最低(元)

1,242.81

1,242.81

37,843.55

37,843.55

28.78

49.74

54.20/29.20

作者
  

  
 

 

  
 

 
 

 

 

  
 

资料来源：聚源数据
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 股价

1 《闻泰科技-公司点评:NWF 股权剥离
“靴子”落地&增益现金流，稳健安世
+ODM 进入收获期驱动长期成长》
2023-11-13

2 《闻泰科技-季报点评:Q3 业绩迎同环
比增长，稳健安世+ODM 进入收获期赋
能长期成长》 2023-10-26

3 《闻泰科技-半年报点评:2023H1 业绩
稳健增长，ODM 业务进入收货期业绩有
望持续高增》 2023-08-28

走势

 营收稳健增长，看好“人工智能+”战略助力公司业绩高增

  

 

 

 

 

 

  

  

  

 

 

 

  

 

  

事件：公司发布 2023年年度报告以及 2024年第一季度报告。2023年度实现营业收入612.13 亿元，同比增长 5.40%；

实现归母净利润 11.81 亿元，同比下降 19.00%。2024 年第一季度实现营业收入 162.47 亿元，同比增长 12.62%，

环比下降 3.30%；实现归母净利润 1.43亿元，同比下降68.82%，环比增长 115.62%，扭亏为盈。

 

 

 

点评：2023年全年及24Q1公司营收实现稳定增长，2023年全年汽车半导体表现亮眼，该领域收入同比增长22.95%，

2023年全年 ODM业务营收同比增长 11.99%，扣除商誉减值影响后实现盈利，同比改善。其主要板块状况：（1）

半导体业务继续保持行业领先，汽车和工业领域优势明显。半导体板块 2023 年全年实现营收 152.26 亿元，毛利

率 38.59%，实现净利润 24.26 亿元，其中来自汽车领域的收入占比达 62.8%，同比增长22.95%。24Q1 实现营收34.2

亿元，毛利率31.0%，实现净利润 5.2亿元。从长期来看，电气化、数字化、自动化、绿色能源等趋势仍然将带动

半导体市场的增长，人工智能（AI）的发展将加速半导体市场的增长。（2）ODM业务大幅改善。2023年全年 ODM

业务实现营收 443.15 亿元，同比增长 11.99%，，毛利率为 8.37%，净亏损 4.47 亿元（扣除商誉减值 4.94 亿元影

响后，ODM业务在2023 年实现盈利，同比改善）。24Q1ODM 业务实现营收124.2亿元，毛利率为 3.0%，净亏损

3.5 亿元。笔电方面，海外特定客户新产品上量，带动营业收入同比快速增长。

 
 

半导体业务方面，汽车半导体优势明显，继续保持行业领先。1）业绩短期承压，半导体业务2023 年实现营收152.26

亿元，同比下降 4.85%，净利润为24.26 亿元，毛利率为 38.59%。24Q1 实现营收 34.2 亿元，净利润为 5.2 亿元，

毛利率为31.0%。2）汽车领域贡献主要收入，人工智能的快速发展或助力半导体市场增长。2023 年，来自汽车领

域的收入占比达 62.8%，与头部的汽车 Tier1 和整车厂都建立了长期稳定的合作关系，并快速扩充针对新能源车的

产品种类。从长期来看，电气化、数字化、自动化、绿色能源等趋势仍然将带动半导体市场的增长，人工智能（AI）

的发展将加速半导体市场的增长。3）加速迭代，推出众多新产品，IoT领域有望带来新增长。公司持续投入研发。

在现有产品进行迭代升级推出新产品的基础上，持续开发高功率分立器件（IGBT 、SiC 和 GaN）和模块、模拟 IC 

组合、功率管理 IC 和信号调节 IC 等新产品，以满足市场对高性能、高功率产品日益增长的需求，以高 ASP 产

品为未来业务增长持续提供驱动力。此外，2023 年荷兰政府批准公司半导体业务收购 NOWI 公司，将在 IoT 应

用方面为公司带来新的增长空间。4）持续扩充产能，提升效率。公司位于德国汉堡晶圆厂工厂是世界上最大的小

信号和双极分立器件晶圆厂，2024 年将继续扩充产能，包括为 GaN 和 SiC 等创新产品准备的新产线。英国曼

彻斯特晶圆厂、菲律宾卡布尧和马来西亚芙蓉封装厂正在进行改造升级，全面提升自动化生产能力，用更高的效

率和更新的工艺满足全球客户的需求；公司控股股东闻天下投资的上海临港 12 英寸车规级晶圆厂已实现产品导

入，直通率达 95%以上，已取得 ISO 认证和车规级 IATF16949 的符合性认证，进展良好，量产后将成为支撑公司

半导体产能扩产的重要来源。

ODM龙头深度绑定头部客户，围绕“人工智能+”战略，2023年营收实现同比增长，24Q1笔电 ODM业务海外

客户新产品上量，带动营收快速增长。1）2023 年实现营收同比增长，2023 年营业收入为 443.15 亿元，同比增

长 11.99%；净亏损4.47 亿元（扣除商誉减值 4.94 亿元影响后，ODM 业务在 2023 年实现盈利，同比改善），毛

利率为 8.37%。24Q1 营业收入为124.2 亿元，净亏损 3.5 亿元，毛利率为 3.0%。2）协同效应持续升级，整合资源

配置，公司半导体业务之前是采用世界五百强企业管理模式，产品集成业务是闻泰自身快速迭代、根据行业发展

不断演变的管理模式，结合两个业务板块管理方面的优势特点，推出全新管理模型 Deep Dive，赋能各项业务在管

理、运营、创新等方面的持续发展。3）拓展新订单，围绕“人工智能+”战略，推动新业务上量，经过过去两年

的投入与发展，公司现已从原本单一手机 ODM 业务，成功拓展至手机、平板、笔电、IoT、智能硬件、汽车电子

等多业务领域，成功在很多新领域打开了突破口，实现全方位的突破与进展。手机业务，公司成功开拓了多个欧

洲和北美运营商客户，正在与海外客户共同研发 AI 手机，为公司在 AI 手机领域的能力拓展奠定了良好基础，目

前，公司正积极协助更多客户将 AI 普及到中低端手机中。笔电业务，公司已成为海外特定客户笔电整机制造的

重要供应商之一，由公司配合客户生产的相关 AI PC 已经在 2024 年初开始在全球销售。公司将进一步加强与海

外客户的研发和产能配套，推动相关项目持续上量。家电业务，公司成功开拓全球小家电巨头客户，在吹风机等

细分领域成功打开了突破口，公司进一步提升了国际化智能制造水平。汽车电子业务，公司汽车电子业务将沿着

三大汽车产品线方向逐步拓展，一是包括后排屏在内的车内触控屏，二是ADAS(高级驾驶辅助)，三是车联网系统

中智能车载终端。车载智能座舱产品已为头部智能汽车客户量产供货，目前正在加强产品技术创新以开拓更多的

客户。服务器业务，目前各产品项目进展顺利，基于国际短视频、电商等互联网客户以及运营商等客户资源优势，

有望实现快速增长。

投资建议：受宏观经济等因素影响，欧洲、美洲等地区半导体需求较弱。受消费电子市场需求低迷的影响公司新

项目产品价格较低，且受上游产业链周期性影响，部分原材料涨价，以及工厂人力成本上升，导致产品成本与制

造成本增加，我们下调盈利预测，预计 2024/2025年公司归母净利润由 40.00/50.03亿元下调至 14.48/23.44亿

元，预计 2026 年实现归母净利润 34.79亿元，维持公司“买入”评级。

风险提示：新应用及新产品拓展不及预期；竞争环境恶化风险；供应商扩产不及预期
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 财务数据和估值  2022  2023  2024E  2025E  

      

      

      

      

      

      

      

      

      

   

2026E

 

营业收入(百万元)

增长率(%)

EBITDA(百万元)

归属母公司净利润(百万元)

增长率(%)

EPS(元/股)

市盈率(P/E)

市净率(P/B)

市销率(P/S)

EV/EBITDA  

58,078.70

10.15

10,247.80

1,459.77

(44.10)

1.17

26.54

1.08

0.67

7.01  

61,212.80

5.40

10,006.69

1,181.25

(19.08)

0.95

32.79

1.04

0.63

6.05

66,599.53

8.80

5,748.02

1,447.74

22.56

1.16

26.76

1.02

0.58

7.47

72,260.49

8.50

7,322.75

2,344.14

61.92

1.89

16.53

0.96

0.54

5.46

79,847.84

10.50

8,944.07

3,478.80

48.40

2.80

11.14

0.89

0.49

4.03  
 

 

 

  

资料来源：wind，天风证券研究所
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财务预测摘要

 资产负债表 (百万元) 2022  
 

2023   2024E  2025E  2026E  利润表 (百万元) 2022  2023 2024E 2025E 2026E

             

             

             

             

      
 

      

             

             

             

      
 

      

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

      
 

    

营业收入

营业成本

营业税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

资产/信用减值损失

公允价值变动收益

投资净收益

其他

营业利润

营业外收入

营业外支出

利润总额

所得税

净利润

少数股东损益

归属于母公司净利润

每股收益（元）  

58,078.70

47,533.91

136.09

918.54

2,319.92

3,394.46

560.49

(1,227.70)

(370.61)

60.64

2,640.73

2,112.24

5.31

10.32

2,107.22

747.13

1,360.10

(99.67)

1,459.77

1.17  

             

             

       

61,212.80

51,369.05

184.42

886.22

2,277.40

3,056.85

570.07

(949.16)

4.48

25.05

1,800.25

1,988.17

11.70

19.55

1,980.32

1,013.65

966.67

(214.58)

1,181.25

0.95

 

66,599.53

57,150.45

133.20

932.39

1,997.99

3,733.17

561.54

(95.30)

(77.17)

60.00

0.00

1,978.32

16.62

12.80

1,982.14

702.65

1,279.49

(168.25)

1,447.74

1.16

 

72,260.49

61,003.03

144.52

1,011.65

2,456.86

3,887.11

489.59

(159.18)

0.00

48.56

0.00

3,157.12

11.21

14.22

3,154.11

1,119.71

2,034.40

(309.74)

2,344.14

1.89

 

79,847.84

66,702.09

159.70

1,117.87

2,714.83

4,053.08

422.86

(89.82)

0.00

44.54

(0.00)

4,632.14

13.18

15.52

4,629.79

1,652.83

2,976.95

(501.84)

3,478.80

2.80

 主要财务比率  2022  2023 2024E 2025E 2026E

             

             

             

            

10.15%

-28.35%

-44.10%  

             

 

5.40%

-5.87%

-19.08%

 

8.80%

-0.50%

22.56%

 

8.50%

59.59%

61.92%

 

货币资金

应收票据及应收账款

预付账款

存货

其他

流动资产合计

长期股权投资

固定资产

在建工程

无形资产

其他

非流动资产合计

资产总计

短期借款

应付票据及应付账款

其他

流动负债合计

长期借款

应付债券

其他

非流动负债合计

负债合计

少数股东权益

股本

资本公积

留存收益

其他

股东权益合计

10.50%

46.72%

48.40%

负债和股东权益总计  

8,827.68

8,270.30

204.09

10,132.17

2,394.66

29,828.89

276.40

10,523.53

4,022.26

6,233.01

25,805.70

46,860.91

76,689.80

7,951.15

14,036.78

4,617.42

26,605.35

2,616.80

7,556.04

3,229.29

13,402.13

40,075.87

714.51

1,246.34

25,304.26

7,616.92

1,731.89

36,613.93

76,689.80         

             

             

        

6,209.00

9,109.19

144.26

10,596.39

3,689.43

29,748.28

277.10

11,154.05

3,749.79

7,276.19

24,762.56

47,219.68

76,967.96

9,285.70

14,761.68

3,584.92

27,632.29

278.39

7,942.66

3,432.03

11,653.08

39,302.36

499.43

1,242.81

25,223.08

8,751.32

1,948.96

37,665.60

76,967.96

 

11,007.43

9,390.68

498.88

8,453.76

2,371.15

31,721.90

277.10

13,143.39

2,849.87

6,123.90

24,795.41

47,189.67

78,911.57

9,500.00

15,401.06

4,592.14

29,493.20

300.00

7,562.85

3,195.17

11,058.01

40,551.21

336.63

1,242.81

25,031.10

10,152.13

1,597.69

38,360.36

78,911.57

 

13,914.97

10,480.96

76.73

8,491.52

2,036.04

35,000.22

277.10

14,418.77

2,309.92

4,971.62

24,613.41

46,590.81

81,591.03

9,500.00

16,117.17

4,116.58

29,733.75

350.00

7,687.18

3,285.49

11,322.68

41,056.43

30.24

1,242.81

25,031.10

12,470.94

1,759.51

40,534.60

81,591.03

 

17,562.49

11,255.40

534.06

8,184.00

2,779.18

40,315.13

277.10

15,145.77

1,985.95

3,819.33

24,550.52

45,778.67

86,093.80

9,500.00

17,233.87

4,754.73

31,488.60

400.00

7,730.90

3,304.23

11,435.13

42,923.73

(412.49)

1,242.81

25,031.10

15,539.93

1,768.72

43,170.07

86,093.80

 

18.16%

2.51%

4.07%

5.11%  

16.08%

1.93%

3.18%

2.96%

 

14.19%

2.17%

3.81%

3.64%

 

15.58%

3.24%

5.79%

5.57%

 

16.46%

4.36%

7.98%

7.79%

 现金流量表(百万元)  2022  
 

      2023 2024E 2025E 2026E

      
 

      

      
 

      

             

            

52.26%

27.27%

1.12

0.74  

             

      
 

      

             

        

51.06%

30.87%

1.08

0.69

 

51.39%

18.18%

1.08

0.79

 

50.32%

10.28%

1.18

0.89

 

49.86%

1.31%

1.28

1.02

 

6.61

7.07

0.78  

             

             

             

        

7.04

5.91

0.80

 

7.20

6.99

0.85

 

7.27

8.53

0.90

 

7.35

9.58

0.95

 

1.17

1.34

28.89  

             

             

             

             

 

0.95

4.69

29.90

 

1.16

6.07

30.59

 

1.89

4.92

32.59

 

净利润

折旧摊销

财务费用

投资损失

营运资金变动

其它

经营活动现金流

资本支出

长期投资

其他

投资活动现金流

债权融资

股权融资

其他

筹资活动现金流

汇率变动影响

2.80

5.88

35.07

现金净增加额  

1,360.10

2,501.91

607.32

(60.64)

(4,334.56)

1,589.86

1,663.98

6,441.47

159.42

(13,749.50)

(7,148.61)

2,477.14

999.92

(1,468.66)

2,008.39

0.00

(3,476.24)  
 

 

966.67

2,801.59

725.17

(25.05)

(1,282.02)

2,637.99

5,824.36

3,254.78

0.70

(8,384.31)

(5,128.83)

(1,546.24)

132.35

(1,549.89)

(2,963.77)

0.00

(2,268.25)  

1,447.74

3,062.86

561.54

(60.00)

2,781.89

(245.42)

7,548.61

3,236.86

0.00

(4,983.34)

(1,746.48)

(418.97)

(584.73)

0.00

(1,003.71)

0.00

4,798.42  

2,344.14

3,416.86

489.59

(48.56)

222.88

(309.74)

6,115.16

2,909.67

0.00

(5,870.54)

(2,960.87)

(386.59)

139.84

0.00

(246.75)

0.00

2,907.54  

成长能力

营业收入

营业利润

归属于母公司净利润

获利能力

毛利率

净利率

ROE

ROIC

偿债能力

资产负债率

净负债率

流动比率

速动比率

营运能力

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

每股指标（元）

每股收益

每股经营现金流

每股净资产

估值比率

市盈率

市净率

EV/EBITDA

3,478.80

3,749.25

422.86

(44.54)

201.29

(501.84)

7,305.82

2,981.27

0.00

(5,921.02)

(2,939.75)

(377.07)

(341.48)

0.00

(718.55)

0.00

3,647.52 EV/EBIT  

26.54

1.08

7.01

9.01  

32.79

1.04

6.05

8.11

26.76

1.02

7.47

15.98

16.53

0.96

5.46

10.24

11.14

0.89

4.03

6.93

 
  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所


