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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，指纹识别加速放量 
汇顶科技(603160) 
业绩略超预期，指纹识别驱动业绩持续增长  

公司 4 月 8 日发布 2016 年报，实现销售收入 30.79 亿元，同比增长
175.04%；归母净利润 8.57 亿元，同比增加 126.46%，对应 16 年 EPS 2.10

元，符合我们首次覆盖报告中的业绩预期（2016 年 EPS 2.23 元）。报告
期内，公司指纹识别业务强势增长，每个季度的出货量都加速放量，我们
认为，未来 3 年，指纹识别业务将是公司业绩的基石与主要成长来源。  

 

指纹识别增速惊人，凭借核心技术与高份额，毛利率提升 

2016 年指纹识别业务实现收入 23.12 亿元，同比增长 788.66%，贡献了公司
75%的收入；指纹识别的毛利率较 2015 年上升 8.66%达 42.97%，较 2016

年年中上升 1.38%。虽然指纹识别芯片的单价较去年下降三成的水平，但是
指纹识别的成本同比下降更快，因而公司的毛利依然在提升。公司指纹识别业
务在 2016 年获得了惊人的增速，但预计公司指纹识别收入将随着低端智能手
机指纹识别的渗透率提升而放缓，指纹识别业务在 2017-2019 年增速将放缓
至 30%的复合增速，公司凭借其国内指纹识别市场的领导地位和核心技术而
有稳定的毛利率水平。 

 

触控产品市场趋于饱和，因占比下滑对公司影响渐微 

公司的电容触控芯片业务贡献了 25%的收入，较去年下滑 10%。触控芯片
市场已较为成熟，单价逐年下降，但公司的销售数量略有增长。触控芯片
的毛利率较 2015 年下滑 5 个百分点。预计 2017-2019 年，公司触控业务
芯片的收入将随着市场容量的稳定而略有下滑，毛利率也因竞争者的众多
略有下滑，但由于指纹识别收入占比越来越高，触控业务的下滑对公司整
体而言影响不大。 

 

指纹识别龙头企业，维持“增持”评级，目标价区间 97-109 元 

公司拥有全球领先的指纹识别技术，随着移动支付的兴起，指纹识别市场
将不断被打开，公司业绩向上趋势明显，继续推荐增持。 预计公司 17/18/19

年 EPS 分别为 2.43/2.70/2.97 元。公司目前股价对应 17/18/19 年 PE 分别
为 40.02/36.02/32.75，考虑到汇顶优秀的研发能力与在指纹识别市场的世
界领先地位，给予公司 2017 年 40-45X，对应目标价为 97.20-109.35 元。 

 

风险提示：公司产品竞争激烈；技术创新带来行业变更。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 445.00 

流通 A 股 (百万股) 45.00 

52 周内股价区间 (元) 27.96-170.98 

总市值 (百万元) 43,285 

总资产 (百万元) 3,215 

每股净资产 (元) 6.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,120 3,079 3,553 3,957 4,496 

+/-%  31.15 175.04 15.38 11.37 13.64 

净利润 (百万元) 378.35 856.82 1,082 1,203 1,320 

+/-%  (1.36) 126.46 26.33 11.10 9.76 

EPS (元) 0.85 1.93 2.43 2.70 2.97 

PE (倍) 114.40 50.52 39.99 36.00 32.79  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测调整 

 

基于 2016 年报披露数据，我们修改公司盈利预测，预计 17/18/19 年实现营业收入分别为

35.53、39.57、44.96 亿元，归母净利 10.82、12.03、13.20 亿元，对应 EPS 2.43、2.70、

2.97 元，维持增持推荐。考虑到汇顶优秀的研发能力与在指纹识别市场的世界领先地位，

给予公司 2017 年 40-45X，对应目标价为 97.20-109.35 元。 

 

图表1： 盈利预测调整 

（人民币百万元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 调整前 854 1120 3046 3722 4234 

调整后 854 1120 3079 3553 3957 

（+/-）% - - +1.1% -4.5% -6.5% 

毛利 调整前 559 648 1460 1765 2011 

调整后 559 648 1452 1690 1798 

（+/-）% - - -0.5% -4.2% -10.6% 

销售费用 调整前 25 36 76 107 121 

调整后 25 36 97 110 119 

（+/-）% - - +27.6% +2.8% -1.7% 

管理费用 

  

调整前 114 215 335 372 381 

调整后 114 215 415 390 395 

（+/-）% - - +23.9% +4.8% +3.7% 

归母净利润 调整前 384 378 912 1137 1372 

调整后 384 378 857 1082 1203 

（+/-）% - - -6.0% -4.8% -12.3% 

EPS 调整前 2.35 0.95 2.23 2.56 3.09 

调整后 2.35 0.95 2.10 2.43 2.70 

（+/-）% - - -5.8% -5.1% -12.6% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 汇顶科技历史 PE-Bands  图表3： 汇顶科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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公司经营指标概览 

 

图表4： 营业收入增速及分业务收入  图表5： 归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表6： 各业务销售毛利率  图表7： 公司销售毛利率、净利率和费用率 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表8： 公司资产负债率  图表9： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,114 2,923 4,007 5,274 6,693 

现金 606.08 1,104 2,125 3,093 4,160 

应收账款 201.63 643.04 659.15 762.25 868.03 

其他应收账款 19.57 23.67 34.69 40.45 43.46 

预付账款 6.03 5.80 15.31 16.04 18.25 

存货 142.19 550.43 623.56 718.87 867.61 

其他流动资产 138.98 596.93 549.24 642.80 736.04 

非流动资产 278.43 291.82 284.78 276.35 268.45 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 145.71 149.48 147.69 142.76 136.27 

无形资产 50.00 50.31 50.31 50.31 50.31 

其他非流动资产 82.72 92.02 86.79 83.28 81.87 

资产总计 1,393 3,215 4,292 5,550 6,962 

流动负债 213.45 464.94 467.87 522.10 613.06 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 112.87 304.87 381.10 429.29 519.95 

其他流动负债 100.58 160.08 86.77 92.81 93.11 

非流动负债 5.57 13.80 5.68 7.19 8.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5.57 13.80 5.68 7.19 8.32 

负债合计 219.02 478.74 473.55 529.30 621.38 

少数股东权益 1.88 1.88 1.51 1.17 0.78 

股本 400.00 445.00 445.00 445.00 445.00 

资本公积 34.23 794.62 794.62 794.62 794.62 

留存公积 737.53 1,494 2,577 3,780 5,100 

归属母公司股 1,172 2,735 3,817 5,020 6,339 

负债和股东权益 1,393 3,215 4,292 5,550 6,962  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,120 3,079 3,553 3,957 4,496 

营业成本 471.85 1,628 1,863 2,159 2,590 

营业税金及附加 11.04 25.07 33.37 35.82 40.53 

营业费用 35.63 97.34 110.14 118.71 130.40 

管理费用 215.49 415.15 390.83 395.69 404.68 

财务费用 (13.64) 5.47 (66.84) (108.03) (150.14) 

资产减值损失 8.07 26.94 9.19 11.02 12.18 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 391.17 881.77 1,214 1,345 1,469 

营业外收入 44.74 116.42 40.26 48.32 57.01 

营业外支出 0.20 11.47 6.24 7.49 5.08 

利润总额 435.70 986.72 1,248 1,386 1,521 

所得税 57.62 130.03 165.74 183.43 201.41 

净利润 378.08 856.70 1,082 1,202 1,320 

少数股东损益 (0.28) (0.13) (0.37) (0.33) (0.40) 

归属母公司净利润 378.35 856.82 1,082 1,203 1,320 

EBITDA (倍) 390.39 908.22 1,155 1,245 1,327 

EPS (元) 0.95 1.93 2.43 2.70 2.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 6.18 20.62 20.53 21.22 17.82 

营业利润 16.33 29.70 32.99 28.34 20.74 

归属母公司净利润 20.84 26.11 31.64 28.26 19.25 

获利能力 (%)      

毛利率 78.32 79.42 81.00 82.00 82.00 

净利率 16.01 16.73 18.28 19.34 19.57 

ROE 23.75 17.08 15.38 17.34 18.03 

ROIC 33.63 26.53 24.84 30.54 34.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 36.18 28.26 27.33 26.47 25.56 

净负债比率 (%) 7.44 4.85 5.22 5.57 5.79 

流动比率 1.88 2.78 2.93 3.07 3.20 

速动比率 1.32 2.36 2.51 2.65 2.77 

营运能力      

总资产周转率 0.69 0.58 0.52 0.54 0.55 

应收账款周转率 7.22 7.28 7.11 7.29 7.31 

应付账款周转率 4.13 5.50 5.52 5.60 5.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.26 2.85 3.75 4.81 5.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.53 1.81 6.22 6.82 7.85 

每股净资产(最新摊薄) 10.45 22.93 25.88 29.64 34.02 

估值比率      

PE (倍) 48.80 38.70 29.40 22.92 19.22 

PB (倍) 10.55 4.81 4.26 3.72 3.24 

EV_EBITDA (倍) 26.80 21.33 16.71 13.37 11.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 770.60 308.07 1,058 1,160 1,335 

净利润 538.50 676.92 899.95 1,156 1,395 

折旧摊销 79.35 84.44 86.62 87.86 88.97 

财务费用 (15.31) (18.69) (18.81) (34.05) (50.10) 

投资损失 1.13 (14.25) (21.37) (32.06) (48.09) 

营运资金变动 149.90 (465.91) 111.42 (17.45) (50.43) 

其他经营现金 17.02 45.57 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (294.77) (1,651) (203.93) (239.64) (271.86) 

资本支出 228.00 185.26 223.30 270.69 318.94 

长期投资 67.24 5.31 (19.37) (31.06) (47.09) 

其他投资现金 (0.47) 1,460 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (139.03) 1,461 (99.89) (123.44) (157.62) 

短期借款 (4.50) (2.00) 15.81 19.70 20.05 

长期借款 3.82 (16.04) 1.57 1.96 2.00 

普通股增加 0.00 38.79 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1.10) 1,703 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (137.26) (263.16) (117.28) (145.10) (179.68) 

现金净增加额 336.79 118.39 753.99 797.33 905.47  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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