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事件：公司公告 2017 年半年报，上半年营业收入为 151.21 亿元，同比增长
37.28%，实现归母净利润 6.20 亿元，同比增长 68.69%，扣非后归母
净利润为 4.12 亿元，同比增长 32.97%。 

 

投资要点： 

 受益于光学创新趋势，收入快速增长：公司上半年营业收入为 151.21 亿
元，同比增长 37.28%，主要由于摄像模组业务保持高速成长。受益于
像素提升和双摄普及等光学创新趋势，公司上半年摄像头模组业务实
现营收 66.34 亿元，同比增长 101.66%，出货量超 2 亿颗，继续保持
全球第一。触控业务与传感器业务收入分别同比增长 6.04%和
15.94%，增速较为平稳。从毛利率来看，公司本期毛利率为 12.11%，
同比提升 0.17pct，与去年同期基本持平，其中触控业务同比提升
0.06pct，摄像模组业务同比降低 1.97pct，传感器业务同比提升 3.78pct。 

 费用增长合理，营运能力略有提升：公司本期三费为 11.59 亿元，同比
增长 29.70%，低于营收 37.28%的增速，显示公司营运能力略有提升。
具体来看，销售费用为 0.89 亿元，同比增长 15.95%，低于收入增速；
管理费用为 9.45 亿元，同比增长 37.46%，与收入增速基本持平；财
务费用为 1.25 亿元，同比减少 3.32%。 

 并购使得净利润增速高于收入增速：公司扣非归母净利润为 4.12 亿元，
同比增长 32.97%，与收入增速较为接近。但归母净利润为 6.20 亿元，
增速为 68.69%，远高于收入增速，主要因为公司非同一控制下并购时，
投资成本小于取得时应享有被投资单位可辨认净资产公允价值产生
的收益，使得公司营业外收入增加 1.44 亿元。 

 公司深度受益于消费电子发展新趋势：公司把握住消费电子发展新趋势
带来的结构性机会，着力于摄像头模组、触控显示模组和指纹识别模
组，业绩重回高增长。（1）光学方面，在像素提升、双摄加速、3Dsensing

这三大趋势下，公司于 2017 年 4 月 1 日完成对索尼华南的收购，进
一步提升公司摄像头模组生产制造水平，目前单摄产能约 50KK/月，
双摄产能约 8KK/月，同时 3Dsensing 也与 Mantis Vision 展开深度合
作。（2）触控显示方面，柔性 OLED 趋势强势来袭，考虑到业内柔
性 OLED on-cell 技术尚未成熟，公司集中优势资源提前研发布局柔性
薄膜触控、3D 触控、3D 全贴合等产品，已顺利切入新客户，目前保
有产能 25KK/月，等待终端需求大规模释放。（3）指纹识别模组方面，
指纹识别行业渗透率不断提升，公司作为国内最大的指纹识别模组供
应商，先发优势明显，当前产能 30KK/月，能够最大限度满足客户定
制化需求。 

 重点布局智能汽车新领域，业务增长新引擎：汽车智能化程度逐步提高，
自动驾驶相关电子硬件市场规模空间巨大，汽车电子有望成为新蓝
海。未来 ADAS 大趋势下，高端车型辅助摄像头将多达 8 个，车载摄
像头价值量为 5-6 倍。公司将智能汽车业务作为战略业务加强布局，
持续加大该领域资金、人才等资源投入，从硬件到软件，从产品制造
到内容服务逐步布局智能汽车领域，汽车电子有望接力消费电子成为
公司新的增长点。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.35 

一年最低/最高价 12.28/20.70 

市净率（倍）                 6.44 

流通 A 股市值

（百万元）      

51,584 

基础数据  

每股净资产（元）                3.16 

资产负债率（%）                70.73 

总股本（百万股）              2,716 

流通 A 股（百万

股）            

2,554 
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 盈利预测与投资评级：全面屏时代即将到来，薄膜触控、微摄像头和指纹识别等零组件的将面临重大变革，我
们看好公司在相应领域的规模和技术储备优势，认为公司今后几年将伴随手机创新周期而快速成长，预计
2017-2019 年 EPS 为 0.52、0.77 和 1.04 元，对应 PE 为 39 倍、26 倍、20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：双摄渗透速度不达预期；薄膜触控被其他方案替代的风险；指纹识别受到虹膜识别等新技术冲击的
风险。 
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欧菲光三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 1315.00 761.44 389.20 528.24 652.08 营业收入 18497.77 26746.42 38919.85 52824.04 65208.01

应收账款+票据 5373.89 8145.72 7347.31 13680.63 12277.06 营业成本 16122.21 23676.46 34152.17 46221.04 56861.38

预付账款 34.94 97.69 182.18 196.59 269.37 营业税金及附加 42.07 54.87 79.84 108.37 133.77

存货 3295.94 4510.61 6584.25 8431.37 10040.93 营业费用 136.30 174.04 249.09 332.79 397.77

其他 294.39 681.15 681.15 681.15 681.15 管理费用 1270.52 1734.63 2490.87 3354.33 4108.10

流动资产合计 10314.16 14196.61 15184.08 23517.98 23920.59 财务费用 425.94 332.41 341.48 399.68 437.25

长期股权投资 34.91 62.96 62.96 62.96 62.96 资产减值损失 58.93 96.70 71.24 71.24 71.24

固定资产 3887.01 5018.56 5687.70 6618.62 7619.53 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 331.54 1538.23 2000.00 2300.00 2800.00 投资净收益 -1.09 -1.94 0.00 0.00 0.00

无形资产 555.05 595.31 608.49 567.44 528.40 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 560.89 1374.37 1217.51 1117.89 1117.89 营业利润 440.72 675.36 1535.17 2336.60 3198.49

非流动资产合计 5369.40 8589.42 9576.66 10666.91 12128.78 营业外净收益 89.22 146.66 123.21 123.21 123.21

资产总计 15683.55 22786.03 24760.75 34184.89 36049.38 利润总额 529.93 822.01 1658.37 2459.80 3321.69

短期借款 1498.62 2068.17 3432.66 4161.66 4959.14 所得税 51.48 105.08 248.76 368.97 498.25

应付账款+票据 5509.42 9220.29 8635.32 15530.19 14198.37 净利润 478.45 716.94 1409.62 2090.83 2823.44

其他 332.03 1648.68 1642.49 1660.80 1653.29 少数股东损益 0.00 -1.89 -3.71 -5.51 -7.44

流动负债合计 7340.07 12937.14 13710.48 21352.66 20810.79 归属于母公司净利润478.45 718.83 1413.33 2096.34 2830.88

长期带息负债 2291.15 1546.62 1546.62 1546.62 1546.62

长期应付款 0.00 252.08 252.08 252.08 252.08 主要财务比率

其他 12.50 9.65 9.65 9.65 9.65 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 2303.65 1808.35 1808.35 1808.35 1808.35 成长能力

负债合计 9643.72 14745.49 15518.83 23161.01 22619.14 营业收入 -5.05% 44.59% 45.51% 35.73% 23.44%

少数股东权益 0.00 -0.03 -3.74 -9.25 -16.69 EBIT -29.79% 42.36% 76.73% 45.71% 32.82%

股本 1030.61 1086.27 2715.67 2715.67 2715.67 EBITDA -11.30% 35.00% 68.45% 37.01% 26.28%

资本公积 2969.84 4242.95 2613.55 2613.55 2613.55 归属于母公司净利润-29.80% 50.24% 96.62% 48.33% 35.04%

留存收益 2039.38 2711.35 3916.45 5703.92 8117.71 获利能力

股东权益合计 6039.83 8040.54 9241.92 11023.89 13430.23 毛利率 12.84% 11.48% 12.25% 12.50% 12.80%

负债和股东权益总计15683.55 22786.03 24760.75 34184.89 36049.38 净利率 2.59% 2.68% 3.62% 3.96% 4.33%

ROE 7.92% 8.94% 15.29% 19.00% 21.05%

现金流量表 ROIC 7.84% 9.22% 13.78% 16.00% 18.21%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 678.69 479.69 1304.89 1986.11 2718.71 资产负债率 61.49% 64.71% 62.68% 67.75% 62.74%

折旧摊销 364.26 519.96 1001.52 1208.52 1346.89 流动比率 1.41 1.10 1.11 1.10 1.15

财务费用 311.88 226.77 222.19 280.39 317.96 速动比率 0.92 0.70 0.58 0.67 0.63

存货减少（增加为“-”）-1129.47 -403.66 -2073.64 -1847.12 -1609.56 营运能力

营运资金变动 -514.04 -276.94 122.77 565.44 -8.55 应收账款周转率 3.50 3.36 5.45 3.95 5.46

其它 126.88 247.49 71.24 71.24 71.24 存货周转率 4.89 5.25 5.19 5.48 5.66

经营活动现金流 -161.80 793.31 648.97 2264.58 2836.70 总资产周转率 1.18 1.17 1.57 1.55 1.81

资本支出 1061.34 1167.30 2060.00 2370.00 2880.00 每股指标（元）

长期投资 3190.00 4019.93 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.18 0.26 0.52 0.77 1.04

其他 2855.68 3915.60 104.73 104.73 104.73 每股经营现金流 0.29 0.33 0.24 0.83 1.04

投资活动现金流 -1395.66 -1271.63 -1955.27 -2265.27 -2775.27 每股净资产 2.22 2.96 3.40 4.06 4.95

债权融资 716.18 286.21 1364.49 729.00 797.47 估值比率

股权融资 1961.99 0.00 0.00 0.00 0.00 市盈率 115.51 76.88 39.10 26.36 19.52

其他 -46.47 -237.10 -430.42 -589.26 -735.06 市净率 9.15 6.87 5.98 5.01 4.11

筹资活动现金流 2631.69 49.11 934.06 139.74 62.42 EV/EBITDA 18.65 14.56 20.79 15.36 12.32

现金净增加额 1067.03 -413.88 -372.24 139.04 123.84 EV/EBIT 31.62 23.40 31.86 22.13 16.88
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