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市场数据：2017 年 06 月 01 日 

总股本（亿股） 

流通股本（亿股） 

10.86 

10.22 

总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 

收盘价（元/股） 

一年最低/最高（元/股） 

433 

410 

39.88 

25.84/41.65 

 

基础数据：2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 

每股资本公积（元） 

7.59 

4.17 

每股未分配利润（元） 2.57 

 

 

公司股价近一年表现： 

事件追踪： 

 我们于近日参与了欧菲光投资者交流，就公司未来发展、经营情况等进行了沟通。 

 

会议纪要： 

 公司主营业务包括光学光电和智能汽车两大部分，2016 年实现营业收入 267.46

亿元，较上年同期增长 44.59%，归母净利润 7.19 亿元，较上年同期增长 76.35%。

公司发展迅速，2002 年公司主要以红外截止滤光片进入市场，2008 年进入触控系

统领域，5 年后即成为全球最大薄膜式触摸屏供应商；2012 年和 2014 年分别进入

影像系统领域和生物识别领域，2016 年底开始单月出货量均列全球第一；2015

年布局智能汽车领域，2016 年取得国内 20 余家汽车生产厂商供货资质并已开始

贡献收入。 

 

 光学光电业务：光学光电业务是公司近几年持续发展的传统业务，其中包括触控

显示业务，光学产品业务及生物识别业务。 

（1）触控显示业务：公司从 2013 年开始成为全球最大的薄膜式触摸屏供应商，

年产值超过 113.15 亿元，2016 年实现出货约 1.7 亿片，现保有产能 25kk/月以上。

2017 年 3 月，公司认购宸鸿科技（TPK）5.46%股份，形成合作关系，公司在薄

膜工艺前段制程优势明显，而 TPK 在触控贴合等后段制程有丰富经验；公司客户

主要集中于中国本土，而 TPK 则主要面向中国台湾和欧美地区。两个维度的协同

互补效应将有利于提高双方行业地位及综合竞争力。触控显示业务未来将有望在

工控、医疗、智慧城市、智能家居等领域有广阔的前景。 

（2）光学产品业务：光学产品主要是单/双摄像头模组，2016 年出货约 3 亿颗，

实现收入 79.4 亿元，其中单摄占据约 95%比例，位居全球前列。现保有产能约

50kk/月，其中双摄产能约 4kk/月，双摄是公司未来拓展的重点之一。2016 年 11

月，公司收购索尼电子华南有限公司 100%股权，持续提高公司摄像头模组生产制

造水平；2017 年 3 月，公司与以色列 3D 算法公司 Mantis Vision（MV）达成战略

合作，将共同设计并生产 3D 摄像头，进一步推动光学产品业务智能化升级。 

（3）生物识别业务：生物识别业务目前主要指指纹识别模组，公司现有产能约

26kk/月，2016 年出货量 1.9 亿颗，实现收入 69.35 亿元，位居全球第二。从行业

来看，指纹识别渗透率 2016 年约为 45-50%，2017 年有望达到 70%以上，而 2018

年则有望成为标配，终端渗透率的持续快速提升成为公司生物识别业务的巨大推

动力之一。 

 

 智能汽车业务：智能汽车业务为公司在 2015 年基于在触控及光学摄像头技术优势

而新进入的领域，布局智能中控、ADAS 及车身电子三个分支；2016 年已实现 1.08

亿元收入，出货产品以车载摄像头、中控屏、倒车影像系统等为代表。2016 年 3

月，公司对外投资参股北汽新能源，成为北汽新能源 TR1 供应商；2016 年 6 月，

公司收购华东汽电和南京天擎，依托其在汽车行业的资源、产品和技术，进入国

内 20 余家车企的供应链。 
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投资要点： 

 需求端增长，客户群体广泛。触摸屏方面，公司与 TPK 的合作除技术互补外，

客户资源方面也将实现互补，触摸屏产品客户有望从主要针对国内拓展到全球。

光学产品方面，单摄受益于大客户有望持续稳定增长；双摄 2016 年渗透率为

7-8%，2017 年有望达到 16-18%，伴随着行业渗透率升级，公司双摄产品产能和

出货量将迅速拉升；生物识别方面，2016 年指纹识别渗透率为 45-50%，2017 年

将有望达到 70-80%，2018 年则有望成为智能手机标配，行业渗透率迅速提升将

直接带动公司业绩向好。公司拥有稳定且广泛的客户群体，除海外大客户外，国

内覆盖华为、OPPO、Vivo、联想等消费电子品牌，以及北汽新能源、华泰等汽

车厂商。 

 

 光学光电龙头地位稳固，研发实力强。触摸屏方面公司布局较早，从 2013 年开

始成为全球最大的薄膜式触摸屏供应商；2012 年进入影像系统领域，2016 年底

开始单月出货量全球第一；2014 年进入生物识别领域，现已建成亚洲最大的指

纹识别模组工厂，2016 年第 4 季度开始单月出货量全球第一，是当之无愧的光

学光电龙头企业。公司在深圳、苏州、南昌、台北、韩国首尔、日本东京、芬兰、

底特律、硅谷、洛杉矶和德国慕尼黑均设有研发中心，充分利用当地技术优势，

持续补强公司研发实力。 

 

 “柔性显示+3D sensing+智能汽车”，未来想象空间巨大。多年发展历程中从摄

像头产品的每一次技术迭代红利到指纹识别的超前布局，均体现了公司对市场需

求的精准卡位。公司业务未来想象空间巨大，触摸屏业务有望受益于 AMOLED

柔性显示产业化浪潮，从消费电子覆盖到更多的领域，向工控、医疗、智能穿戴

等领域拓展；公司与 MV 公司达成战略合作，有望提前站位分享 3D sensing 趋势

红利；2015 年公司布局智能汽车产业，到目前已组建 1000 人左右的团队，配合

公司强势的执行能力，有望在汽车电子化、智能化的大趋势下迅速提升收入占比。 

 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 1.00 元、1.60 元和

2.12 元，以 6 月 1 日收盘价计算，对应的 PE 分别为 39.88 倍、24.93 倍和 18.81

倍。基于公司光学光电龙头地位及未来各项业务广阔的市场空间，首次覆盖给予

增持评级。 

 

 风险提示：AMOLED 终端需求量不及预期风险；指纹识别技术替代风险；双摄

渗透率不及预期风险；智能汽车业务市场竞争风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,811  20,039  27,539  36,085  

 

营业收入 26,746  37,096  49,439  63,632  

  现金 1,376  3,168  3,661  4,654  

 

营业成本 23,676  32,814  43,546  55,675  

  应收账款 7,932  9,061  12,064  15,550  

 

营业税金及附加 55  74  99  127  

  其他应收款 174  218  280  383  

 

销售费用 174  241  321  414  

  预付账款 98  98  56  88  

 

管理费用 1,735  2,411  3,065  4,263  

  存货 4,559  5,484  7,278  9,776  

 

财务费用 332  281  341  417  

  其他流动资产 674  2,010  4,201  5,634  

 

资产减值损失 97  (1) 19  26  

非流动资产 8,623  9,786  11,786  12,968  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 63  33  43  46  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 5,019  5,899  6,638  6,781  

 

营业利润 680  1,275  2,048  2,710  

  无形资产 595  789  923  1,001  

 

营业外收入 151  0  0  0  

  其他非流动资

产 

2,946  3,065  4,182  5,139  

 

营业外支出 9  0  0  0  

资产总计 23,434  29,824  39,325  49,053  

 

利润总额 822  1,275  2,048  2,710  

流动负债 13,538  16,783  23,429  28,750  

 

所得税 105  191  307  406  

  短期借款 2,068  4,615  6,955  7,232  

 

净利润 717  1,083  1,741  2,303  

  应付账款 7,103  8,990  11,931  15,737  

 

少数股东损益 (2) 0  0  0  

  其他流动负债 4,367  3,178  4,544  5,782  

 

归属母公司净利润 719  1,083  1,741  2,303  

非流动负债 1,856  2,001  2,115  2,218  

 

EBITDA 1,583  2,231  3,216  4,055  

  长期借款 751  851  901  931  

 

EPS（元） 0.66  1.00  1.60  2.12  

  其他非流动负

债 

1,105  1,150  1,214  1,287  

      负债合计 15,394  18,784  25,544  30,968  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,086  1,086  1,086  1,086  

 

成长能力 

      资本公积 4,523  6,201  7,201  9,201  

 

营业收入 44.59% 38.69% 33.27% 28.71% 

  留存收益 2,670  3,753  5,494  7,798  

 

营业利润 52.54% 87.31% 60.68% 32.31% 

归属母公司股东权

益 

8,041  11,040  13,781  18,085  

 

归属于母公司净利润 50.24% 50.72% 60.68% 32.31% 

负债和股东权益 23,434  29,824  39,325  49,053  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 11.48% 11.54% 11.92% 12.51% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.69% 2.92% 3.52% 3.62% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.92% 9.81% 12.63% 12.74% 

经营活动现金流 811  (485) (845) 256  

 

ROIC(%) 13.02% 12.58% 12.75% 13.33% 

  净利润 717  1,083  1,741  2,303  

 

偿债能力 

      折旧摊销 647  676  828  928  

 

资产负债率(%) 65.69% 62.98% 64.96% 63.13% 

  财务费用 262  281  341  417  

 

净负债比率(%) 57.14% 67.10% 62.46% 66.27% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 1.09  1.19  1.18  1.26  

营运资金变动 (1,382) (2,524) (3,773) (3,419) 

 

速动比率 0.76  0.87  0.86  0.92  

  其他经营现金

流 

570  (1) 19  26  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,414) (1,392) (1,711) (1,153) 

 

总资产周转率 1.35  1.39  1.43  1.44  

  资本支出 0  (1,750) (1,700) (1,150) 

 

应收账款周转率 4.22  4.47  4.79  4.72  

  长期投资 (28) 30  (11) (3) 

 

应付账款周转率 4.70  4.61  4.73  4.60  

  其他投资现金

流 

(3,386) 327  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,268  3,095  3,049  1,890  

 

每股收益(最新摊薄) 0.66  1.00  1.60  2.12  

  短期借款 570  2,547  2,340  277  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  (0.45) (0.78) 0.24  

  长期借款 150  100  50  30  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.40  10.16  12.69  16.65  

  普通股增加 56  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,553  1,678  1,000  2,000  

 

P/E 60.3  40.0  24.9  18.8  

  其他筹资现金

流 

(61) (1,230) (341) (417) 

 

P/B 5.4  3.9  3.1  2.4  

现金净增加额 (336) 1,218  493  994    EV/EBITDA 25.09  21.60  15.38  12.04  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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