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市场数据  
收盘价(元) 91.15 

一年最低/最高价 75.94/115.89 

市净率(倍) 5.16 

流通A股市值(百万元) 110,695.02 

总市值(百万元) 110,695.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.66 

资产负债率(%,LF) 41.44 

总股本(百万股) 1,214.43 

流通 A 股(百万股) 1,214.43  
 

相关研究  
《韦尔股份(603501)：国内 CIS 龙头

专注技术穿越周期，高端产品放量迎

业绩高增》 

2024-07-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20078 21021 27064 33803 38769 

同比（%） (16.70) 4.69 28.75 24.90 14.69 

归母净利润（百万元） 990.31 555.62 3,371.46 5,049.89 6,446.45 

同比（%） (77.88) (43.89) 506.79 49.78 27.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.46 2.78 4.16 5.31 

P/E（现价&最新摊薄） 111.78 199.23 32.83 21.92 17.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报 

◼ 单季营收创历史新高，毛利率逐季改善：公司 2024 年上半年实现营收
121.0 亿元，同比上升 37%，归母净利润 13.7 亿元，同比上升 793%，
扣非归母净利润 13.7 亿元，同比增长 1838%，其中二季度单季营收 64.5

亿元，同比增长 43%，归母净利润 8.1 亿元，扣非归母净利润 8.1 亿元，
扭亏为盈。2024 年上半年，公司产品结构与供应链结构优化成果明显，
带动公司综合毛利率持续提升至 2024Q2 的 30%。 

◼ 手机 CIS 高端产品加速放量，公司 CIS 业绩持续高增：2024 年上半年，
公司图像传感器解决方案业务实现销售收入 93.1 亿元，较上年同期增
加 50%，占主营业务收入比例为 77%，实现高速增长。公司手机 CIS 业
务实现收入约 48.7 亿元，较上年同期增加 79%：公司持续推进高端手
机 CIS 在中高端手机主摄端渗透，2024H1 公司 5000 万像素系列产品，
在智能手机主摄应用领域实现份额显著提升，其中 1.2um 5000 万像素
的高端图像传感器 OV50H 加速实现对海外同类产品的国产替代，实现
公司在高端智能手机领域市场份额的重大突破。公司持续推进大底及高
像素产品研发，并且重点布局发展当前手机副摄的长焦及广角摄像头等
领域，手机 CIS 业务有望持续实现业绩高速成长。公司车载 CIS 业务实
现收入约 29.1 亿元，较上年同期增加 53%，公司汽车 CIS 产品持续获
得更多新设计方案的导入，业绩有望持续实现稳健增长。公司物联网/新
兴市场 CIS 业务实现收入约 3.4 亿元，较上年同期增加约 78%，公司持
续发挥新兴市场技术优势，着力推进机器视觉应用扩张，凭借全局曝光
技术的突出性能优势，公司机器视觉产品获得客户的高度认可，有望成
为公司未来新业绩增长极。 

◼ 产品结构持续调整优化，传统业务有望逐步恢复稳健增长：公司显示解
决方案业务 2024H1 实现营业收入 4.7 亿元，较上年同期减少 29%。当
前公司积极调整，不断扩展 IP、丰富产品型号，市场份额显著提升。公
司模拟解决方案业务 2024H1 实现营业收入 6.3 亿元，较上年同期增加
25%，一方面受益于消费电子需求回暖，另一方面受益于公司持续推进
与下游客户合作市场份额稳步提升，当前公司持续推进在车用模拟新品
的产品布局，推进 CAN/LIN、SerDes、PMIC、SBC 等多产品在客户端
的验证导入，有望成为模拟解决方案业务的新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司高像素 CIS 加速导入手机高端机型后摄及汽
车客户，有望持续实现业绩高增，基于此，我们基本维持对公司 2024-

2026 年归母净利润预测分别为 33.7 亿元/50.5 亿元/64.5 亿元，当前市值
对应 2024-2026 年 PE 分别为 33/22/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子市场需求不及预期；智能化及新能源汽车销量不及
预期；竞争加剧的风险；车载端新产品开发/客户导入进度不及预期。  
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韦尔股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,264 21,610 26,515 32,727  营业总收入 21,021 27,064 33,803 38,769 

货币资金及交易性金融资产 9,219 10,447 13,573 18,587  营业成本(含金融类) 16,446 19,312 23,796 26,982 

经营性应收款项 4,440 4,374 5,063 5,341  税金及附加 33 35 44 50 

存货 6,322 6,506 7,582 8,494  销售费用 467 474 507 543 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 623 636 676 698 

其他流动资产 284 284 296 306  研发费用 2,234 2,273 2,468 2,520 

非流动资产 17,479 18,264 18,682 19,026  财务费用 457 (2) (51) (144) 

长期股权投资 518 538 558 578  加:其他收益 60 60 60 60 

固定资产及使用权资产 2,762 2,820 2,764 2,604  投资净收益 73 50 50 50 

在建工程 904 723 578 463  公允价值变动 231 0 0 0 

无形资产 2,305 2,405 2,505 2,605  减值损失 (460) (250) (180) (190) 

商誉 3,861 4,161 4,461 4,761  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 218 223 228 233  营业利润 667 4,196 6,294 8,040 

其他非流动资产 6,911 7,394 7,588 7,782  营业外净收支  25 18 18 18 

资产总计 37,743 39,874 45,197 51,753  利润总额 691 4,214 6,312 8,058 

流动负债 9,069 8,181 8,574 8,803  减:所得税 148 843 1,262 1,612 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,554 4,513 4,113 3,813  净利润 544 3,371 5,050 6,446 

经营性应付款项 1,664 1,609 1,983 2,249  减:少数股东损益 (12) 0 0 0 

合同负债 187 189 220 233  归属母公司净利润 556 3,371 5,050 6,446 

其他流动负债 1,664 1,869 2,258 2,509       

非流动负债 7,180 7,048 6,928 6,808  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 2.78 4.16 5.31 

长期借款 2,977 2,877 2,777 2,677       

应付债券 2,444 2,444 2,444 2,444  EBIT 788 4,213 6,262 7,915 

租赁负债 122 102 82 62  EBITDA 1,954 5,367 7,495 9,222 

其他非流动负债 1,636 1,625 1,625 1,625       

负债合计 16,248 15,230 15,502 15,612  毛利率(%) 21.76 28.64 29.60 30.40 

归属母公司股东权益 21,451 24,601 29,651 36,097  归母净利率(%) 2.64 12.46 14.94 16.63 

少数股东权益 44 44 44 44       

所有者权益合计 21,495 24,645 29,695 36,141  收入增长率(%) 4.69 28.75 24.90 14.69 

负债和股东权益 37,743 39,874 45,197 51,753  归母净利润增长率(%) (43.89) 506.79 49.78 27.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,537 4,654 5,434 7,206  每股净资产(元) 17.45 20.07 24.22 29.53 

投资活动现金流 (2,464) (1,825) (1,632) (1,632)  最新发行在外股份（百万股） 1,214 1,214 1,214 1,214 

筹资活动现金流 (64) (1,712) (726) (610)  ROIC(%) 1.95 10.03 13.60 15.03 

现金净增加额 5,060 1,179 3,076 4,964  ROE-摊薄(%) 2.59 13.70 17.03 17.86 

折旧和摊销 1,166 1,155 1,233 1,308  资产负债率(%) 43.05 38.19 34.30 30.17 

资本开支 (1,042) (1,571) (1,406) (1,406)  P/E（现价&最新股本摊薄） 199.23 32.83 21.92 17.17 

营运资本变动 5,184 (227) (1,166) (859)  P/B（现价） 5.22 4.54 3.76 3.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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