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欧菲光（002456.SZ） 

业绩超预期，光学优质赛道行业缺口扩大 
2019 年扭亏为盈。欧菲光于 20 日晚发布 2019 业绩预告，2019 年实现归
母净利润 4.5 亿元~6 亿元，去年同期亏损 5.2 亿元。若取中值并扣除子公
司部分股权产生的收益约 2 亿元，4Q19 实现归母净利润大约 1.72 亿元，同
比扭亏为盈环比增长 13%。2019 年度公司扭亏为盈主要得益于摄像头模
组、屏下指纹模组和镜头等核心业务和产品的营业收入和出货量均实现较快
增长，同时公司持续优化业务结构，提高产品附加值，加强成本控制和存货
管理，提高运营效率以提升公司总体利润率。 

光学行业高景气，供需缺口逐步扩大。需求端手机摄像头颗数翻倍增加，三
摄以及多摄的渗透率加速提升。旭日大数据预估 2020 年全球摄像头的出货
量将达到 60 亿颗、2021 年全球摄像头的出货量达 75 亿颗。旗舰机种的像
素不断升级，国内高端机种的镜头也逐渐从 5P 升级到 6P，IDC 预计 2018

年后臵镜头的 6P 渗透率约为 40%，以便实现超级大广角、大光圈等，光学
变焦也不断升级至三倍，使得夜拍效果逐渐加强。镜头不断升级，高端镜头
对镜头的产能占用更大，变相缩小了供给产能，镜头厂商加大资本开支以扩
充产能供给。欧菲光计划 20 年扩大镜头产能，目前出货以 4P 为主，2019

年开始生产 6P 并且小批量出货，光学产品的综合竞争力进一步增强。公司
进一步深入布局光学镜头的研发和制造，继续向产业链上游进行延伸。  

由双摄向多摄渗透的时代，摄像头业务持续推进，镜头自供率逐渐提升。三
摄以及多摄迎来爆发式的增长，欧菲光作为龙头厂商将充分受益。伴随着今
年大客户利润率的提升，安卓三摄持续的渗透，产品结构持续向好，并且内
部的学习曲线拉升，三摄的良率和利润率进一步提升。下一波移动终端创新
将围绕 AR 进行革命性创新。随着增强现实内容市场的蓬勃发展，内容厂商
不断推动 AR/VR 开发平台的发展，必然会推动 TOF 产业的发展。在 3D 

sensing 领域，公司与以色列 3D算法公司 Mantis Vision 达成战略合作关系，
利用双方各自的优势资源，在 3D成像领域开展深入的合作。 

光学指纹识别加速渗透。随着光学指纹识别产业链的逐渐成熟，供应链的进
一步完善，屏下指纹识别应用规模将显著扩大，2019 年继续保持高速增长，
IHS Markit 预测将超过 1.75 亿颗；至 2021 年预计将超过 2.8 亿颗。在光
学方案中，公司已成为国内手机厂商屏下指纹版本的模组主要供应商，具备
量产能力，获得了市场认可，预计未来伴随着需求释放，欧菲光将开启屏下
指纹识别新一轮快速增长。 

盈利预测以及投资建议。光学赛道持续升级，随着三摄、多摄渗透率的不断
提升，我们认为公司将持续受益。假设部分触控业务在 2020 年出表，公司
盈 利 能 力 回 升 我 们 预 计 公 司  2019E/2020E/2021E 年 实 现 营 收
503.60/508.64/610.36 亿元，同比增长 17.0%/1.0%/20.0%；归母净利润
5.12/18.09/27.40 亿元，同比增长-198.6%/253.6%/51.4%，目前对应 PE 

98.2/27.8/18.3x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 33,791 43,043 50,360 50,864 61,036 

增长率 yoy（%） 26.3 27.4 17.0 1.0 20.0 

归母净利润（百万元） 823 -519 512 1,809 2,740 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.4 -163.1 -198.6 253.6 51.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.30 -0.19 0.19 0.67 1.01 

净资产收益率（%） 8.9 -6.1 5.6 16.8 20.5 

P/E（倍） 61.1 -96.8 98.2 27.8 18.3 

P/B（倍） 5.52 5.85 5.52 4.67 3.76  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18141 19970 30228 25394 39317  营业收入 33791 43043 50360 50864 61036 

现金 1591 1554 7133 7204 8645  营业成本 29140 37742 45541 44597 53102 

应收票据及应收账款 7612 8008 10267 8191 13958  营业税金及附加 94 110 121 122 153 

其他应收款 272 192 351 198 461  营业费用 270 191 332 305 305 

预付账款 99 32 121 34 152  管理费用 2130 854 999 916 1099 

存货 7680 8941 11114 8525 14859  研发费用 0 2043 2115 2085 2502 

其他流动资产 888 1242 1242 1242 1242  财务费用 427 982 847 934 977 

非流动资产 12697 17993 18970 17998 19567  资产减值损失 743 1840 101 102 122 

长期投资 91 56 15 -27 -70  其他收益 69 129 200 130 150 

固定资产 8367 12265 13422 12852 14420  公允价值变动收益 -81 91 2 3 4 

无形资产 1307 1598 1662 1741 1785  投资净收益 1 -164 -39 -50 -63 

其他非流动资产 2932 4075 3871 3432 3432  资产处臵收益 -19 -7 -13 -10 -12 

资产总计 30838 37963 49198 43392 58884  营业利润 957 -670 455 1876 2856 

流动负债 16466 21878 33496 27572 41280  营业外收入 53 196 128 132 127 

短期借款 4189 7111 15853 14101 18677  营业外支出 26 21 21 19 22 

应付票据及应付账款 9933 10852 14228 10333 18912  利润总额 983 -496 562 1988 2961 

其他流动负债 2344 3914 3415 3138 3692  所得税 162 34 45 151 187 

非流动负债 5183 7383 6483 4918 4072  净利润  821 -530 517 1837 2774 

长期借款 4360 5913 5013 3448 2602  少数股东损益 -2 -11 5 28 34 

其他非流动负债 823 1470 1470 1470 1470  归属母公司净利润 823 -519 512 1809 2740 

负债合计 21650 29261 39979 32490 45352  EBITDA 1477 2110 2643 4313 5494 

少数股东权益 83 112 117 145 179  EPS（元） 0.30 -0.19 0.19 0.67 1.01 

股本 2714 2713 2713 2713 2713        

资本公积 3181 3163 3163 3163 3163  主要财务比率      

留存收益 3373 2729 3185 4822 7334  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 9106 8590 9102 10757 13353  成长能力      

负债和股东权益 30838 37963 49198 43392 58884  营业收入(%) 26.3 27.4 17.0 1.0 20.0 

       营业利润(%) 40.6 -170.1 167.9 312.3 52.2 

       归属于母公司净利润(%) 14.4 -163.1 -198.6 253.6 51.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.8 12.3 9.6 12.3 13.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.4 -1.2 1.0 3.6 4.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 8.9 -6.1 5.6 16.8 20.5 

经营活动现金流 329 645 1702 5053 2048  ROIC(%) 6.3 1.2 3.7 8.4 9.6 

净利润 821 -530 517 1837 2774  偿债能力      

折旧摊销 0 1831 1336 1493 1678  资产负债率(%) 70.2 77.1 81.3 74.9 77.0 

财务费用 427 982 847 934 977  净负债比率(%) 95.8 170.1 176.9 118.5 113.1 

投资损失 -1 164 39 50 63  流动比率 1.1 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动 0 -3169 -1046 733 -3452  速动比率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 -917 1367 11 7 8  营运能力      

投资活动现金流 -4036 -6643 -2362 -577 -3318  总资产周转率 1.2 1.3 1.2 1.1 1.2 

资本支出 3141 6725 1017 -930 1612  应收账款周转率 4.3 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 -21 -14 41 44 43  应付账款周转率 3.0 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -916 68 -1304 -1463 -1662  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3918 5742 -2503 -2652 -1865  每股收益(最新摊薄) 0.30 -0.19 0.19 0.67 1.01 

短期借款 2121 2922 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.24 0.63 1.86 0.75 

长期借款 2814 1553 -900 -1565 -846  每股净资产(最新摊薄) 3.36 3.17 3.35 3.97 4.92 

普通股增加 1628 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1342 -18 0 0 0  P/E 61.1 -96.8 98.2 27.8 18.3 

其他筹资现金流 -1303 1286 -1603 -1087 -1020  P/B 5.5 5.8 5.5 4.7 3.8 

现金净增加额 191 -233 -3163 1823 -3135  EV/EBITDA 40.0 30.9 25.2 14.7 12.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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