
 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

部分触控业务出表，聚焦光学大赛道 
[Table_Title2] 欧菲光(002456) 

 

[Table_Summary] ►  部分触控业务出表，聚焦光学大赛道 

由于触控显示产品行业面临技术变化，公司主要以外挂式触控产

品为主，但行业内随着内嵌触控（In Cell）的崛起，大大挤压

了公司的业务份额，拖累了公司的整体盈利表现。2019年 11月

19日，公司发布公告称将非美国大客户相关的触摸屏和触控显示

全贴合模组等触控显示相关业务以股权转让的形式出表并进行独

立发展，本次交易完成后，该部分业务将不再纳入公司合并报表

范围。这将有利于公司优化资源配置及财务结构，改善流动性，

有助于公司聚焦光学核心业务，促进公司长远发展。 

►  摄像头模组出货量第一，垂直整合持续提高附加值 
由于智能手机和汽车等产品中的摄像头数量不断增加，使得即使

在近几年全球手机出货量下滑的背景下摄像头模组的市场规模却

仍然能保持较高的增速，Yole预测 2018年~2024年全球摄像头

模组市场规模将保持 9.1%的复合年增长率(CAGR)，预计 2024年

将达到 457亿美元。2018年全年欧菲光以 4.78亿颗摄像头模

组出货量稳居国内榜首；舜宇光学以 4.23亿颗位居国内第

二；丘钛科技排名国内第三，出货量 2.64亿颗。公司自 2017

年起布局镜头业务，2018 年公司完成了部分客户的镜头认

证，实现批量出货。公司在 2018 年底收购了富士天津镜头工

厂及富士集团镜头相关专利，加强了公司在手机镜头领域的专

利布局。镜头业务的不断发展将有助于提升公司的整体盈利能

力。 

投资建议 

我们预测 2019~2021 年公司收入分别为 503.32 亿元、

546.61 亿元、611.72 亿元，同比增速分别为 16.94%、

8.6%、11.91%；归母净利润分别为 5.14 亿元、16.72 亿

元、25.19 亿元，同比增速分别为 199.06%、225.20%、

50.66%；对应 EPS 分别为 0.19 元、0.62元、0.93 元。参考

申万电子指数过去两年 PE（TTM）平均值约为 33 倍，当前

约为 44 倍，考虑到公司身处光学大赛道，触控业务已部分

出表，深交所关于公司及相关当事人的公开谴责处分公告也

已发布，我们给予公司 2020 年 33 倍 PE，目标价 20.46

元，首次覆盖，给予“买入”评级。  

风险提示 

智能手机出货量不达预期将影响到公司营收的风险；多摄的

渗透率不达预期将影响到公司营收及盈利的风险；行业竞争

加剧导致公司营收不达预期及毛利率下滑导致盈利状况下滑

的风险；国资入股不及预期或将影响到公司现金流的风险; 

近几年以来国内外宏观经济发展不确定性增加，部分智能消
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费电子产品出现增速放缓影响到公司营收的风险。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33791.03 43042.81 50332.25 54661.13 61171.70 

YoY（%） 26.34% 27.38% 16.94% 8.60% 11.91% 

归母净利润(百万元) 822.52 -519.01 514.14 1672.00 2519.11 

YoY（%） 14.43% -163.10% 199.06% 225.20% 50.66% 

毛利率（%） 13.76% 12.32% 10.13% 10.56% 10.97% 

每股收益（元） 0.30 -0.19 0.19 0.62 0.93 

ROE 9.03% -6.04% 5.73% 15.72% 19.15% 

市盈率 55.74 -88.34 89.17 27.42 18.20 

数据来源：Wind，华西证券研究所 
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1.部分触控业务出表，聚焦光学大赛道 

欧菲光成立于 2001 年 3 月 12 日，于 2010 年 8 月 3 日在深圳证券交易所上市。

公司的主营业务为光学光电业务（包括光学产品类业务、触控显示类业务和生物识别

类业务）和智能汽车业务（包括智能中控业务、ADAS 业务和车身电子业务）。公司主

营业务产品包括微摄像头模组、触摸屏和触控显示全贴合模组、指纹识别模组和智能

汽车电子产品，广泛应用于以智能手机、平板电脑、智能汽车和可穿戴电子产品等为

代表的消费电子和智能汽车领域。 

经过十余年的发展，基于对行业的深刻理解，凭借产品技术的持续创新升级和对

产业链的垂直整合，公司在光学光电领域发展迅速，积累了优质的客户资源，通过对

产线的智能化改造和集团化的运营管理，公司已成长为全球范围内高科技平台型领军

企业；同时，公司积极布局智能汽车业务，打造智能汽车核心领域的一站式解决方案，

实现光学光电和智能汽车业务的双重布局。 

图 1  公司主要产品应用 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

欧菲光成立初期主要以生产红外截止滤光片等为主，2010 年公司布局电容式触

摸屏，2012 年进入影像系统领域，2014 年进入生物识别领域，建成亚洲最大指纹识

别模组工厂，2015 年公司进入智能汽车领域，完成智能中控、ADAS、车身电子三大

分支的布局，2018 年收购富士天津车载镜头工厂和手机及汽车镜头相关专利及许可

共 1040 项，丰富手机镜头专利布局，为智能汽车的发展铺路。公司从上市以来经历

了连续多年的快速发展，营收总额从 2010 年末的 6.18 亿元增长到 2018 年末的

430.43 亿元，期间 CAGR高达 69.97%。 

从公司 2010 年至 2018 年的归母净利来看，2010 至 2017 年除去 2011 年、2015

年份有所下滑外其他年份均保持相对稳定的增长，2018 年由于受到公司对市场销售

预测过于乐观以及组织架构调整导致集团对业务采购、生产、仓储等环节管理监控不

足等因素影响，叠加公司触控业务受行业内技术路线转换（公司外挂式触控产品市场

被内嵌触控 In Cell产品挤压）等不利因素的冲击，公司计提存货跌价准备和补充结

转成本合计 24.37 亿元，导致 2018 年公司归属于上市公司股东的净利润为-5.19 亿

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p4
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元，较上年同期减少 163.10%。2019 年一季度，公司再次计提存货跌价准备 2.32 亿

元导致 2019年一季度公司亏损 2.57亿元。 

2019年，公司年初至三季度末共计实现营收 378.94亿元，同比增长 21.67%，实

现归属于上市公司股东的净利润 1.81 亿元，同比减少 75.17%。 

图 2  2010~2018年公司营收及同比增速  

 

 

资料来源：Wind,华西证券研究所  

 

图 3  2010~2018年公司归母净利润  

 

 

资料来源：Wind,华西证券研究所  

从 2016 年开始，公司摄像头模组业务开始实现快速增长，摄像头模组在公司总

营收中的占比也快速提高。2016 年公司摄像头模组业务实现 79.4 亿元收入，在总收

入中的占比为 29.69%，到 2018 年末，公司摄像头模组业务实现 244.39 亿元的收入，

在公司总营收中的占比也提升至 56.78%，成为公司主要收入来源。而 2016 到 2018

年，公司触控显示全贴合产品业务收入基本维持在 110 亿元-130 亿元区间，在公司

总营收中的占比从 2016年的 42.31%降低到 2018年的 30.02%。 
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图 4  2010~2018年公司细分业务占比  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

由于触控显示产品行业面临技术变化，公司主要以外挂式触控产品为主，但行业

内随着内嵌触控（In Cell）的崛起，大大挤压了公司的业务份额，公司终端客户的

集中也会影响到公司触控产品的毛利率，叠加上季节性因素，导致公司 2019 年半年

报公布的触控产品业务收入同比下降 14.99%，而触控显示产品综合毛利率下降到

7.23%。 

2019 年 11 月 19 日，公司发布《关于出售安徽精卓部分股权暨关联交易的公告》，

公司及全资子公司南昌欧菲光科技有限公司（以下简称“欧菲光科技”）、控股子公司

南昌欧菲光学技术有限公司（以下简称“欧菲光学”）和控股子公司南昌欧菲触控科

技有限公司（以下简称“欧菲触控”）共同出资设立了安徽精卓光显科技有限责任公

司（以下简称“安徽精卓”）。公司及欧菲光科技、欧菲光学、欧菲触控拟与安徽鼎恩

企业运营管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“安徽鼎恩”）签署《关于安徽精卓光

显科技有限责任公司股权转让协议》，欧菲光科技、欧菲光学、欧菲触控拟将持有的

部分安徽精卓股权转让给安徽鼎恩，转让后安徽鼎恩将持有安徽精卓 51.88%的股份，

股权转让总金额为人民币 18亿元。 

安徽精卓主要开展非美国大客户相关的触摸屏和触控显示全贴合模组等触控显示

相关业务，本次交易完成后，安徽精卓将不再纳入公司合并报表范围。一方面，本次

交易有利于公司优化资源配置及财务结构，改善流动性，有助于公司聚焦光学核心业

务，促进公司长远发展；另一方面，通过引入战略投资者，安徽精卓将可以更好地利

用现有的产能基础及市场优势，与当地产业方及资金方的广泛合作，进一步丰富产品

结构、拓展业务领域，稳步提升业务的盈利能力。 

通过将部分触控显示业务出表独立发展，公司未来将把主要精力集中在光学大赛

道上。 

2.摄像头模组出货量第一，垂直整合持续提高附加值 

公司自 2012 年进入影像系统领域，凭借光学创新优势和在消费电子领域积累的

核心客户优势，已经成为业内高像素微摄像头模组领先企业之一。近年来，公司把握

光学创新升级的发展趋势，实现了从单摄到双摄、多摄模组的升级，并凭借自主开发

的 AA 对焦工艺、高自动化水平的产线和大规模量产能力，不断提升良率水平，高端
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产品的市场份额持续加强；2018 年，公司率先实现了三摄像头模组的大规模量产出

货，已成为行业内的双摄和多摄模组的主流供应商。公司提前卡位，优先布局 3D 人

脸识别领域，同步研发 3D结构光技术和 TOF技术，是目前国内为数不多的具备 3D人

脸识别模组量产能力的厂商。 

2018 年全年欧菲光以 4.78 亿颗摄像头模组出货量稳居国内榜首；舜宇光学以

4.23亿颗位居国内第二；丘钛科技排名国内第三，出货量 2.64 亿颗。 

图 5  2018年全球摄像头模组厂商市场份额占比  

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华西证券研究所  

 

图 6  2019年国内摄像头模组出货量前三名厂商部分月份出货量（KK）  

 

 

资料来源：旭日大数据，华西证券研究所  

单摄到双摄、多摄模组的升级使得即使在近几年全球手机出货量下滑的背景下摄

像头模组的市场规模却继续保持较高的增速，Yole 预测 2018 年~2024 年全球摄像头

模组市场规模将保持 9.1%的复合年增长率(CAGR)，预计 2024 年将达到 457 亿美元。

该产业的主要驱动因素为智能手机和汽车等产品中的摄像头数量不断增加。 
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图 7  摄像头模组产业链  图 8  终端产品摄像头模组数量在不断增加 

 

 

 

资料来源：Yole，华西证券研究所  资料来源：Yole，华西证券研究所 

公司自 2017 年起布局镜头业务，2018 年公司完成了部分客户的镜头认证，实现

批量出货。公司在 2018 年底收购了富士天津镜头工厂及富士集团镜头相关专利，加

强了公司在手机镜头领域的专利布局。2019 年上半年，公司镜头产品实现营业收入

3.60 亿元，其中对客户实现营业收入 2.30 亿元，对内自供摄像头模组实现营业收入

1.30 亿元。未来公司将会积极推进镜头业务的发展，视订单情况增加镜头产能，加

强自供镜头的比例，提升公司的整体盈利能力。 

3.投资建议 

首先，由于 2018年及 2019年一季度公司合计计提了较多的资产减值，叠加公司

将部分触控显示业务出表独立发展，因此预计未来几年公司继续计提大额资产减值的

风险有望大幅度降低。部分触控业务出表会在一定程度上影响 2019 年公司收入增速。 

2019年上半年，公司光学产品实现营业收入 145.00亿元，同比增长 41.66%，综

合毛利率为 9.18%，同比下滑 1.37 个百分点。公司摄像头模组实现营业收入 142.70

亿元，同比增长 39.68%，总出货量为 2.92亿颗，同比增长 23.20%；其中多摄模组实

现营收 52.13 亿元，同比增长 25.46%；单摄模组中，1300 万像素以上的产品实现营

业收入 47.04 亿元，同比增长 56.93%。上半年公司光学产品综合毛利率出现一定幅

度下滑的主要原因是由于单摄模组出货量的增速高于多摄模组出货量的增速所致，考

虑到未来多摄的渗透率逐步提升、3D 人脸识别模组等高价值量产品的渗透持续提升

以及公司镜头业务等高毛利产品规模的增长等因素，我们预计公司光学产品综合毛利

率未来的降幅有望收窄。 

另外，公司生物识别产品在 2019 年上半年实现营业收入约 39.35 亿元，同比增

长 99.79%，出货量为 1.36 亿颗，同比增长 39.73%，综合毛利率为 16.41%。公司高

端屏下指纹识别模组的出货量不断提升，产品良率也持续提升，带动生物识别产品的

收入和毛利率同比增长，生物识别产品优秀的表现也将明显提升公司整体的盈利能力。 

综合以上各因素，再考虑到 2020 年 5G 商用加速有望带来的换机潮，我们预测

2019~2021 年公司收入分别为 503.32 亿元、546.61 亿元、611.72 亿元，同比增速分

别为 16.94%、8.6%、11.91%；归母净利润分别为 5.14 亿元、16.72 亿元、25.19 亿

元，同比增速分别为 199.06%、225.20%、50.66%；对应 EPS分别为 0.19元、0.62元、

0.93元。参考申万电子指数过去两年 PE（TTM）平均值约为 33 倍，当前约为 44倍，

考虑到公司身处光学大赛道，触控业务已部分出表，深交所关于公司及相关当事人的

公开谴责处分公告也已发布，我们给予公司 2020 年 33 倍 PE，目标价 20.46 元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 1 收入拆分和预测 

营收（亿元）     2017     2018     2019E     2020E     2021E 

摄像头模组         166.32     244.39    359.25      402.36       450.65 

同比增速         109.47%     46.94%     47.00%     12.00%      12.00% 

毛利率             12.97%     12.73%     9.00%     9.50%      10.00% 

毛利润             21.58      31.12      32.33      38.22       45.06 

触控显示全贴合产品 112.89    129.19   41.34      31.01       31.01 

同比增速         -0.23%     14.44%    -68.00%     -25.00%      0.00% 

毛利率             14.86%     11.19%    8.00%     8.00%      8.00% 

毛利润             16.78    14.46       3.31       2.48       2.48 

传感器类产品     52.96      49.19     93.46       102.81   118.23 

同比增速         -23.64%     -7.12%     90.00%      10.00%      15.00% 

毛利率             13.52%     12.91%    15.00%      15.00%      15.00% 

毛利润             7.16     6.35      14.02       15.42      17.73 

智能汽车类产品    3.12     4.23       5.84       7.00       8.41 

同比增速        188.82%     35.60%      38.00%      20.00%      20.00% 

毛利率             23.96%     21.12%      20.00%      20.00%      20.00% 

毛利润             0.75       0.89        1.17       1.40        1.68 

其他             2.62       3.43        3.43        3.43        3.43  

同比增速        -41.39%   30.92%       0.00%      0.00%       0.00% 

毛利率             9.16%      5.54%       5.00%      5.00%       5.00% 

毛利润             0.24        0.19        0.17        0.17        0.17 

营收合计         337.91     430.43        503.32   546.61   611.72 

同比增速         26.34%     27.38%       16.93%  8.60%       11.91% 

毛利率             13.76%     12.32%       10.13%  10.56%      10.97% 

毛利润             46.51      53.01        51.00    57.70      67.13 

资料来源： Wind，华西证券研究所 

4.风险提示 
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智能手机出货量不达预期将影响到公司营收的风险；多摄的渗透率不达预期将影

响到公司营收及盈利的风险；行业竞争加剧导致公司营收不达预期及毛利率下滑导致

盈利状况下滑的风险；国资入股不及预期或将影响到公司现金流的风险; 近几年以来

国内外宏观经济发展不确定性增加，部分智能消费电子产品出现增速放缓影响到公司

营收的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 43042.81 50332.25 54661.13 61171.70  净利润 -530.04 521.02 1698.73 2557.20 

YoY(%) 27.38% 16.94% 8.60% 11.91%  折旧和摊销 1831.20 1922.67 2095.52 2268.06 

营业成本 37741.92 45232.43 48891.27 54458.49  营运资金变动 -3169.43 -2111.84 -1347.68 -2461.33 

营业税金及附加 110.41 132.78 142.87 160.38  经营活动现金流 644.51 1786.61 3518.05 3314.67 

销售费用 191.49 201.33 218.64 214.10  资本开支 -6703.49 1065.18 -780.06 -1498.31 

管理费用 854.22 1006.65 874.58 856.40  投资 -18.67 -1645.00 0.00 0.00 

财务费用 981.68 1084.12 1019.42 895.97  投资活动现金流 -6642.79 -579.82 -780.06 -1498.31 

资产减值损失 1839.58 346.99 28.07 30.77  股权募资 40.40 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -163.66 0.00 0.00 0.00  债务募资 4991.97 85.53 -1694.55 365.00 

营业利润 -670.21 566.33 1846.45 2720.42  筹资活动现金流 5741.60 -1160.98 -2737.97 -1816.36 

营业外收支 174.40 0.00 0.00 0.00  现金净流量 -256.68 45.81 0.02 0.00 

利润总额 -495.82 566.33 1846.45 2720.42  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 34.22 45.31 147.72 163.23  成长能力（%）     

净利润 -530.04 521.02 1698.73 2557.20  营业收入增长率 27.38% 16.94% 8.60% 11.91% 

归属于母公司净利润 -519.01 514.14 1672.00 2519.11  净利润增长率 -163.10% 199.06% 225.20% 50.66% 

YoY(%) -163.10% 199.06% 225.20% 50.66%  盈利能力（%）     

每股收益 -0.19 0.19 0.62 0.93  毛利率 12.32% 10.13% 10.56% 10.97% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 -1.23% 1.04% 3.11% 4.18% 

货币资金 1554.18 1599.99 1600.01 1600.01  总资产收益率 ROA -1.37% 1.32% 4.27% 6.06% 

预付款项 32.35 135.70 111.75 137.44  净资产收益率 ROE -6.04% 5.73% 15.72% 19.15% 

存货 8940.90 9913.96 10715.89 11936.11  偿债能力（%）     

其他流动资产 9442.21 10634.88 11435.39 13322.63  流动比率 0.91 0.99 1.13 1.22 

流动资产合计 19969.64 22284.52 23863.05 26996.19  速动比率 0.50 0.54 0.62 0.68 

长期股权投资 56.07 1701.07 1701.07 1701.07  现金比率 0.07 0.07 0.08 0.07 

固定资产 12265.10 11651.70 10938.30 10124.90  资产负债率 77.08% 76.67% 72.49% 67.90% 

无形资产 1447.77 1138.50 1256.38 1301.71  经营效率（%）     

非流动资产合计 17993.47 16650.62 15335.16 14565.42  总资产周转率 1.25 1.31 1.40 1.51 

资产合计 37963.11 38935.14 39198.21 41561.60  每股指标（元）     

短期借款 7111.46 7196.99 5502.43 5867.43  每股收益 -0.19 0.19 0.62 0.93 

应付账款及票据 10852.21 11153.20 11385.64 11936.11  每股净资产 3.17 3.30 3.92 4.85 

其他流动负债 3914.24 4117.46 4143.92 4296.02  每股经营现金流 0.24 0.66 1.30 1.22 

流动负债合计 21877.91 22467.65 21031.99 22099.57  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 4651.80 4651.80 4651.80 4651.80  估值分析     

其他长期负债 2731.55 2731.55 2731.55 1470.16  PE -88.34 89.17 27.42 18.20 

非流动负债合计 7383.35 7383.35 7383.35 6121.96  PB 2.90 5.11 4.31 3.48 

负债合计 29261.26 29851.00 28415.34 28221.53       

股本 2712.87 2712.87 2712.87 2712.87       

少数股东权益 111.94 118.82 145.56 183.65       

股东权益合计 8701.85 9084.14 10782.88 13340.08       

负债和股东权益合计 37963.11 38935.14 39198.21 41561.60       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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