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Tabl e_Title 

欧菲光（002456.SZ） 

延续快速成长势头，远期受益于行业变化  
Table_Summary  

核心观点： 

 2017Q2 延续快速成长，下半年预期乐观 

公司发布半年报，2017H1 公司实现营收 151.2 亿，同比增 37.3%，实

现归母净利润 6.2 亿元，同比增 68.7%，位于一季报指引 50%～80%中等

偏上水平，符合市场预期。其中 2017Q2 单季度实现营收 89.3 亿，同比增

31.2%，实现归母净利润 4.3 亿元，同比增 76.8%，继续保持高速增长。公

司对1-9月经营业绩给出指引，预期前三季度实现归母净利润为 10.2～12.5

亿元，同比增 80%～120%，其中 2017Q3 单季度实现净利润 4.0～6.3 亿

元，同比增 100.8%～216.3%，整体来看，公司对 2017Q3 业绩预期乐观。 

 年内受益于双摄业务成长，远期将受益于行业变化趋势 

公司在传统业务保持优势的同时，新型业务进展顺利。双摄顺利实现

量产大规模出货，双摄目前产能约 8KK/月，预计 17 年底将扩张至 15KK/

月，伴随规模优势发挥和附加值提升，公司指纹业务盈利能力得到提升，

毛利率同比提升了 3.78%。此外，公司在 3D 摄像头模组、隐藏式指纹识

别模组、柔性 OLED 屏幕触控方案、智能汽车等领域进行了积极布局，未

来有望受益于消费电子行业发展趋势，实现快速成长。 

 盈利预测与评级 

我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.53/0.83/0.97 元，对应 PE 为

38.6/24.6/20.9 倍。我们认为公司成长动力清晰，看好公司成长远景，有望

成长为领先的光电业务平台型企业，维持“买入”评级。 

 风险提示 

双摄像头产能扩张不及预期风险，下游市场成长不及预期风险，全球

OLED 产能扩张不及预期风险，行业竞争加剧风险。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 18,497.77 26,746.42 40,759.51 54,314.51 70,608.86 

增长率(%) -5.05% 44.59% 52.39% 33.26% 30.00% 

EBITDA(百万元) 1,446.64 1,753.28 2,695.77 3,888.11 4,490.24 

净利润(百万元) 478.45 718.83 1,433.02 2,244.69 2,646.32 

增长率(%) -29.80% 50.24% 99.36% 56.64% 17.89% 

EPS（元/股） 0.464 0.662 0.528 0.827 0.974 

市盈率（P/E） 66.82 51.80 38.56 24.62 20.88 

市净率（P/B） 5.31 4.50 5.85 4.87 4.06 

EV/EBITDA 23.75 23.20 21.80 15.08 12.88 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10668 14811 22059 30266 39692  经营活动现金流 585 811 287 1424 1624 

货币资金 1669 1376 5349 8152 10863  净利润 478 717 1433 2245 2646 

应收及预付 5409 8243 9882 13113 17048  折旧摊销 520 647 547 575 600 

存货 3296 4511 6828 9001 11781  营运资金变动 -693 -924 -1898 -1791 -2133 

其他流动资产 295 682 0 0 0  其它 279 371 205 396 511 

非流动资产 5399 8623 7909 7949 7362  投资活动现金流 -1272 -3414 220 -531 73 

长期股权投资 35 63 63 63 63  资本支出 -1164 -2761 217 -534 70 

固定资产 3887 5019 4844 4786 4469  投资变动 -115 -653 3 3 3 

在建工程 331 1538 1478 1598 1348  其他 8 0 0 0 0 

无形资产 1003 1199 1176 1154 1133  筹资活动现金流 64 2262 3467 1909 1014 

其他长期资产 143 804 348 348 348  银行借款 7430 3750 5237 2662 1935 

资产总计 16068 23434 29968 38215 47054  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 7695 13538 19219 25548 32147  股权融资 0 1620 0 0 0 

短期借款 1499 2068 7305 9967 11902  其他 -7365 -3107 -1770 -752 -921 

应付及预收 5858 10195 11914 15581 20245  现金净增加额 -622 -341 3974 2803 2711 

其他流动负债 338 1275 0 0 0  期初现金余额 2375 1669 1376 5349 8152 

非流动负债 2333 1856 1547 1547 1547  期末现金余额 1753 1327 5349 8152 10863 

长期借款 600 751 751 751 751        

应付债券 1691 796 796 796 796        

其他非流动负债 42 309 0 0 0        

负债合计 10028 15394 20766 27094 33694         

股本 1031 1086 2716 2716 2716  
主要财务比率    资本公积 2970 4523 4523 4523 4523  

留存收益 

 

2023 2670 2202 4121 6360  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

6024 8279 9440 11359 13598  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 -5.1 44.6 52.4 33.3 30.0 

负债和股东权益 16068 23434 29968 38215 47054  营业利润增长 -29.9 52.5 125.0 67.2 18.5 

       归属母公司净利润增长 -29.8 50.2 99.4 56.6 17.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 12.8 11.5 12.7 13.6 13.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 2.6 2.7 3.5 4.1 3.7 

营业收入 18498 26746 40760 54315 70609  ROE 7.9 8.7 15.2 19.8 19.5 

营业成本 16122 23676 35602 46934 61430  ROIC 10.0 8.5 15.2 19.7 21.0 

营业税金及附加 42 55 102 136 177  偿债能力      

销售费用 136 174 298 402 523  资产负债率(%) 62.5 65.0 68.7 70.5 71.2 

管理费用 1271 1735 2609 3530 4590  净负债比率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 

财务费用 426 332 621 757 862  流动比率 1.39 1.09 1.15 1.18 1.23 

资产减值损失 59 97 0 0 0  速动比率 0.95 0.75 0.79 0.83 0.86 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 4 3 3 3 3  总资产周转率 1.22 1.35 1.53 1.59 1.66 

营业利润 446 680 1531 2559 3031  应收账款周转率 4.47 4.22 4.56 4.56 4.56 

营业外收入 112 151 90 90 90  存货周转率 5.18 6.07 5.21 5.21 5.21 

营业外支出 28 9 7 8 8  每股指标（元）      

利润总额 530 822 1614 2641 3113  每股收益 0.46 0.66 0.53 0.83 0.97 

所得税 51 105 181 396 467  每股经营现金流 0.57 0.75 0.11 0.52 0.60 

净利润 478 717 1433 2245 2646  每股净资产 5.84 7.62 3.48 4.18 5.01 

少数股东损益 0 -2 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 478 719 1433 2245 2646  P/E 66.8 51.8 38.6 24.6 20.9 

EBITDA 1447 1753 2696 3888 4490  P/B 5.3 4.5 5.9 4.9 4.1 

EPS（元） 0.46 0.66 0.53 0.83 0.97  EV/EBITDA 23.8 23.2 21.8 15.1 12.9 
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