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[table_main] 公司点评报告模板 
20Q4 业绩受上游涨价扰动 

ODM、半导体业绩能见度提升 

 闻泰科技（600745.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布 2020 年年度业绩预告，预计 2020 年公司实现归母

净利润 24-28 亿元，同比增长 91.45%-123.36%；实现扣非净利润

21-25 亿元；同比增长 89.93%-126.11%。  

 上游元器件涨价影响公司 2020Q4 业绩 由于上游涨价等因素扰

动，公司业绩略低于预期。2020Q4 单季度业绩区间为 1.41-5.41 亿

元，同比下降 81%-15%，主要受到 Q4 上游元器件大幅涨价的影响，

ODM 业务毛利率短期受到压制。同时，2020Q4 公司股权激励、嵌

套持股架构下的投资损益以及新增研发团队的研发投入费用预计

合计超过 3.5 亿元，影响了公司短期利润。我们认为，公司通过股

权激励绑定核心人才，提升公司管理效率；积极加大研发投入布局

行业前沿，提升公司核心竞争力，保障公司的长期高成长。 

 ODM 产品升级，自供率提升提振盈利能力 5G 换机推动全球手

机市场需求回暖，根据公司最新公告预测，2021Q1 公司 ODM 业

务的需求预测数量约为 3,000 万台，需求预测金额约为 100 多亿元，

同比增长 13%左右。公司加大研发积极布局 5G 手机，预计 2021

年手机订单将维持高速增长，新订单将基于上游原材料涨价重新核

价，预计 ODM 业务毛利率将逐渐修复。公司积极扩产，计划形成

海内外双亿台生产及产业链整合能力，预计随着公司自供比例的增

长，ODM 业务整体盈利能力将逐步提升。 

 功率半导体需求旺盛，安世产品结构优化 汽车电动化对功率半

导体需求旺盛，安世为全球领先的汽车功率半导体 IDM 厂商，公

司 2021Q1 MOSFET 器件的需求数量约为 10 亿颗，需求预测金额

约为 1.3 亿美元，同比增长 30%左右。安世在第三代半导体领域亦

具备领先优势：GaN 器件已实现车规级认证并开始供货；SIC 技术

研发进展顺利，已推出 SiC 肖特基二极管。公司持续优化半导体产

品结构，加大投入积极扩产：闻泰母公司闻天下投资 120 亿元建设

12 英寸晶圆制造项目，预计达产后年产能为 36 万片。公司拟募资

32 亿元投资无锡智能制造产业园，除 2,500 万台年产能的 ODM 生

产制造项目外，将结合闻泰的系统集成能力与安世的封装技术，建

设 24.40 亿颗年产能的 MOSFET 器件及 SiP 的封装测试产线，其中

车载通讯模组有望于 2021Q2 实现小批量生产，协同效应显现。 

 投资建议 考虑到上游元器件涨价或将持续到 2021H1，对公司

ODM 业务毛利率将形成短期的压制，我们小幅下调 2020-2022 年

盈利预测，预计净利润分别为 27.71/40.70/53.18 亿元，对应 EPS 分

别为 2.23/3.27/4.27 元，当前股价对应 2021 年 PE 为 29.55 倍。我

们认为，公司 ODM 业务升级放量，半导体业务景气上行，闻泰与

安世的协同效应显现，维持“推荐”评级。 

 风险提示 5G-ODM 手机渗透率不及预期，功率半导体需求不及预

期，GaN 产业化发展不及预期的风险。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 02. 02 

A 股收盘价(元) 96.60  

A 股一年内最高价(元) 171.70  

A 股一年内最低价(元) 90.09  

上证指数 3533.68  

市盈率 95.94  

总股本（万股） 124493.77  

实际流通 A 股(万股) 86428.23  

限售的流通 A 股(万股) 38065.55  

流通 A 股市值(亿元) 834.90  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：傅楚雄 

金融学硕士，浙江大学工学学士。11 年证券从业经验。2014 年-2016 年新财富最佳分析师、水晶球最佳分析师团队成员。擅长

宏观把握，自上而下挖掘产业链各个不同环节、不同行业所蕴藏的投资机会；对行业景气度及产业链变化理解深入，善于把握边际

变化及周期拐点；以独特视角挖掘具有潜力的投资标的。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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