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韦尔股份（603501.SH）2022 年年报点评     

库存拐点已现，静待行业回暖 
 

 2023 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：韦尔股份 4 月 8 号发布 2022 年年报，公司 2022 年实现收入 200.78

亿元（YoY-16.7%），归母净利润 9.9 亿（YoY-77.88%），扣非归母净利润 0.96

亿元（YoY-97.61%）。对应 4Q22 单季度，实现收入 46.95 亿元（YoY-11.59%，

QoQ+8.92%），归母净利润-11.59 亿元，扣非归母净利润-11.59 亿元。 

➢ 库存拐点已现，静待行业回暖。2022 年末公司存货净额 123.56 亿元，同比

增长 40.71%，环比三季度末下降 17.57 亿，向下拐点已现。2022 年，消费电子

市场需求持续不及预期，供应链企业库存去化压力持续上升，产品价格竞争加剧，

部分产品可变现净值预期进一步降低，公司出审慎角度考虑，合计计提存货跌价

准备 13.59 亿元。为尽快消化高企库存水平，公司积极调整产品销售策略，谨慎

控制产品量产下单量，预计 23 年随行业复苏，公司存货水平将逐步回归正常。 

➢ 消费电子业务承压，汽车医疗等市场逆势高增。2022 年以智能手机、计算

机为代表的消费电子市场受到较强冲击，公司智能手机 CIS 和触控显示业务受此

影响较大，智能手机 CIS 收入 53.97 亿元（YoY-44.4%），显示与触控业务收入

14.71 亿元（YoY-25.08%）。但在汽车领域，公司受益于新能源汽车销量增长以

及先进紧凑的汽车 CIS 解决方案，实现收入 36.33 亿元（YoY+56.55%）；微创

诊治带动内窥镜需求迅速增长，公司医疗图像传感器业务实现收入 7.77 亿元

（YoY+99.02%）；此外，AR/VR、无人机和其他新兴设备等市场 CIS 收入亦有

上佳表现，2022 年实现收入 8.24 亿元（YoY+45.77%）。 

➢ 专注核心业务，三大业务领域新品稳步推进。2022 年，公司进一步梳理业

务体系，剥离射频及通信芯片等业务，专注“图像传感器解决方案+触控与显示

解决方案+模拟解决方案”三大半导体设计业务，并持续稳定加大研发投入，保

证三大业务领域新品研发稳步推进。1）图像传感器解决方案： 22 年在手机领

域推出基于 PureCel Plus-S晶片堆叠技术和H/V QPD 自动对焦技术的OV50H

以及 OV50E（1/1.5 英寸、1.0μm）；在汽车领域推出升级版 300 万像素

OS03B10/OX03D4C 和 500 万像素 RGB-IR 全局快门传感器 OX05B1S。2）触

控与显示解决方案：推出升级版 TDDI 解决方案 TD4377，完成 TDDI 领域产品

全覆盖，向 OLED 显示驱动芯片领域延伸，收购思睿博推出 TED 芯片，扩大显

示解决方案产品布局；3）模拟解决方案：推出车规级 PMIC 产品 OPX1210，并

有序推进电源管理芯片、接口类芯片、MCU、中高压 MOS 等车规级产品布局。 

➢ 投资建议：预计公司 23/24/25 年归母净利润为 24.91/39.82/52.28 亿元，

对应现价 PE 分别为 51/32/24 倍，我们继续看好公司平台型半导体发展之路和

在汽车半导体领域的深度布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司新产品研发不及预期风险；下游行业景气度下滑风险；市场

竞争加剧风险；存货跌价减值风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20078 24269 29345 35334 

增长率（%） -16.7 20.9 20.9 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 990 2491 3982 5228 

增长率（%） -77.9 151.6 59.8 31.3 

每股收益（元） 0.84 2.10 3.36 4.42 

PE 129 51 32 24 

PB 7.1 6.4 5.4 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20078 24269 29345 35334  成长能力（%）     

营业成本 13903 17435 20152 23946  营业收入增长率 -16.70 20.87 20.91 20.41 

营业税金及附加 25 29 35 42  EBIT 增长率 -20.10 -34.82 59.12 29.27 

销售费用 516 607 734 883  净利润增长率 -77.88 151.62 59.84 31.30 

管理费用 765 898 1056 1237  盈利能力（%）     

研发费用 2496 2912 3521 4240  毛利率 30.75 28.16 31.33 32.23 

EBIT 3851 2510 3993 5162  净利润率 4.93 10.26 13.57 14.80 

财务费用 594 309 283 244  总资产收益率 ROA 2.81 6.50 9.32 10.78 

资产减值损失 -1432 -300 -200 -150  净资产收益率 ROE 5.49 12.51 16.83 18.32 

投资收益 1047 1213 1467 1767  偿债能力     

营业利润 1298 3114 4978 6535  流动比率 1.89 1.92 2.13 2.39 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.66 0.86 1.19 1.59 

利润总额 1301 3114 4978 6535  现金比率 0.39 0.57 0.86 1.22 

所得税 343 623 996 1307  资产负债率（%） 48.56 47.82 44.42 40.98 

净利润 958 2491 3982 5228  经营效率     

归属于母公司净利润 990 2491 3982 5228  应收账款周转天数 44.86 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 4896 3615 5135 6383  存货周转天数 319.94 250.00 200.00 150.00 

      总资产周转率 0.60 0.66 0.72 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4026 6632 10574 16048  每股收益 0.84 2.10 3.36 4.42 

应收账款及票据 2525 3067 3709 4466  每股净资产 15.22 16.82 19.98 24.10 

预付款项 236 262 302 359  每股经营现金流 -1.68 3.29 3.99 5.21 

存货 12356 11807 10995 9827  每股股利 0.08 0.20 0.30 0.10 

其他流动资产 469 537 597 702  估值分析     

流动资产合计 19613 22305 26178 31402  PE 129 51 32 24 

长期股权投资 534 534 534 534  PB 7.1 6.4 5.4 4.5 

固定资产 2047 2090 2152 2204  EV/EBITDA 25.30 33.54 22.84 17.52 

无形资产 2018 2118 2218 2318  股息收益率（%） 0.08 0.19 0.28 0.09 

非流动资产合计 15577 16032 16550 17090       

资产合计 35190 38336 42728 48492       

短期借款 3632 3632 3632 3632  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1128 1937 2239 2661  净利润 958 2491 3982 5228 

其他流动负债 5613 6048 6392 6862  折旧和摊销 1045 1105 1141 1220 

流动负债合计 10373 11618 12264 13155  营运资金变动 -5223 859 515 991 

长期借款 2750 2750 2750 2750  经营活动现金流 -1993 3891 4721 6172 

其他长期负债 3967 3967 3967 3967  资本开支 -2252 -1050 -1150 -1250 

非流动负债合计 6717 6717 6717 6717  投资 -1770 -500 -500 -500 

负债合计 17090 18334 18980 19872  投资活动现金流 -4017 -347 -193 7 

股本 1185 1184 1184 1184  股权募资 273 -1 0 0 

少数股东权益 82 82 82 82  债务募资 3242 0 0 0 

股东权益合计 18100 20002 23747 28620  筹资活动现金流 2255 -908 -586 -705 

负债和股东权益合计 35190 38336 42728 48492  现金净流量 -3635 2637 3942 5474 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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