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本报告要点 

 公司 2011 年业绩快报，好于市场预期。 

 2012 年中国智能手机出货量将持续高增长。 

 

主要催化剂/事件 

 公司触摸屏模组出货量大幅增长。 

 

股价表现 
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成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (0) 9  (24) (35) 
相对新华富时 A50 指数 (9) 5  (22) (23) 

发行股数 (百万) 192  
流通股 (%) 43.07 
流通股市值 (人民币 百万) 1,526 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 50 
净负债率(11E) (%) 49.1 
主要股东(%)  
   深圳市欧菲光投资控股有限公司 27.27 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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欧菲光 
2012 年继续受益中低端智能手机放量 
欧菲光 2 月 4 日的业绩快报显示，2011 年归属上市公司净利润为 2,254.9
万元，主要受益 2011 年下半年公司产品的市场需求不断扩大。我们认为
2012 年公司业绩将继续受益中低端智能手机快速增长，基于 24.0 倍 2012
年预测市盈率，给予目标价 21.88 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2 月 4 日，欧菲光发布 2011 年全年业绩快报，公司实现归属上市公司
净利润 2,254.9 万元，同比下降 56.71%。公司 2011 年实现营业收入 12.5
亿元，同比增长 101.9%；2011 年公司实现营业利润 1,553.5 万元，同
比下降 72.5%。 

 公司 2011 年公司主营业务规模扩大，销售收入较快增长，但由于募
投触摸屏项目在前三季度良率未达预期导致亏损。公司第四季度业
绩良好，产销和利润均有大幅提高，同时南昌公司获得 1,000 万元财
政补贴，使得四季度单季盈利能力得到大幅提升，印证了我们关于
公司业绩在四季度反转的判断。 

 iSuppli 预计 2012 年中国智能手机出货量将达到 1.0 亿部，同比增长
94%。我们认为大尺寸触摸屏在智能手机上的应用比例将不断提升，
2012 年公司将继续受益国内中低端智能手机放量，电容式触摸屏产
能得到进一步释放，推动营业收入维持快速增长。 

 我们判断，由于中低端智能手机持续放量将使得智能手机的平均价
格在 2012 年大幅降低，价格变动趋势将传导至器件价格变化，有可
能导致器件厂商毛利率承压。 

评级面临的主要风险 

 新技术路线触摸屏产品大规模代替成熟技术路线产品。 
 触摸屏产品价格下跌大幅快于我们预期。 

估值 

 我们认为受益于中低端智能手机放量和大客户订单进入，公司的营
业收入在 2012 年将维持较快增长，但由于触摸屏模组价格下降，毛
利率可能面临一定压力。我们预计 2011-13 年公司净利润分别为
2,254.9 万元、1.8 亿元和 2.3 亿元，基于 24.0 倍 2012 年预测市盈率，
我们给予公司目标价 21.88 元，维持对公司的买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 372.9 618.2 1,248.2 2,859.6 3,803.4 
  变动 (%) n.a 65.8 101.9 129.1 33.0 
净利润 (人民币 百万) 51.0 52.1 22.5 175.1 231.7 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.266 0.271 0.117 0.912 1.207 
   变动 (%) n.a 2.2 (56.7) 676.4 32.3 
先前预测每股收益 (人民币)  - -  1.05 1.54 
   调整幅度 (%)    (13.1)  (21.8)  
全面摊薄市盈率(倍) 69.5  68.0  157.1  20.2  15.3  
每股现金流量 (人民币) 0.5  2.8  2.1  1.6  2.6  
价格/每股现金流量 (倍) 33.7  6.6  8.8  11.6  7.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.5  18.8  49.8  12.0  9.9  
每股股息 (人民币) 0.04  0.05  0.05  0.02  0.17  
股息率 (%) 0.2  0.3  0.3  0.1  0.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年业绩超出市场预期，预计 1 季度业绩同比仍将大幅增长 

2 月 4 日，欧菲光发布 2011 年全年业绩快报，公司实现归属上市公司净利润
2,254.9 万元，同比下降 56.71%。公司 2011 年实现营业收入 12.5 亿元，同比增
长 101.9%；2011 年公司实现营业利润 1,553.5 万元，同比下降 72.5%。 

按单季净利润变化的来看，由于此前公司在南昌和苏州投入电容式触摸屏模
组生产基地，同时良率未达预期，导致先期投入过大、大客户订单迟迟未能
实质性导入，业绩下降在 2 季度尤其严重，出现单季 2,000 万以上的亏损。 

进入 3 季度以后，我们持续调研信息显示，公司的产品线良率不断提升，由于
良率的提升及产线稳定性增强，大客户订单开始进入，并在 3 季度下半段至 4

季度放量，4 季度单季净利润恢复到 4,719.4 万元。 

我们判断由于 1 季度是消费电子产品淡季，同时春节休假也将给电子企业的盈
利带来影响，我们认为公司 2012 年 1 季度的整体盈利虽仍将同比实现大幅增
长，但环比有可能由于季节原因和春节休假原因出现下降。但总体来看，公
司的业绩反转趋势在 2012 年将持续。 

 

图表 1. 欧菲光 2011 年单季净利润 
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资料来源：公司数据 

 

2012 年智能手机市场仍然高速成长，关注价格和毛利率变化趋
势 

iSuppli 预估，2011 年全年中国智能手机出货量为 5,200 万部，并且预计 2012 年
中国智能手机出货量将达到 1.0 亿部，同比增长 94%。iSuppli 认为，目前中国
智能手机出货多数在国内使用，在未来这一形势将出现变化，2015 年生产的
半数智能手机将面向出口市场。 
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图表 2. 中国智能手机出货量预测 
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资料来源 iSuppli,中银国际研究预测 

 

以联通 2011 年 12 月最新定义的千元智能机来看，联通联合中兴、华为、宇龙
酷派、TCL、联想、海信、夏新、桑菲等公司推出首批 8 款 4.0 英寸大屏、主
频最高升至 1GHz、售价在 1,500 元以下的千元智能手机。我们判断智能手机触
摸屏将向大屏化过渡，预计 4.0 寸以上的电容屏将取代 2011 年的 3.5 寸电容屏
成为 2012 年智能手机应用主流。 

我们判断，由于主流触摸屏模组产品尺寸变大，将对触摸屏模组厂商的出货
单价产生正面影响，但毛利率压力在行业整体价格下降的情况下会有一定体
现。一方面由于主流触摸屏模组产品尺寸增大，我们预计 2012 年公司触摸屏
产品出货结构将由 3.5 寸左右调整到 4.0 以上尺寸为主，对产品出货单价产生
正面影响；另一方面虽然出货产品的单价对比原来有所提升，但是就同尺寸
产品对比，单品的毛利率压力仍然存在。 

 

盈利预期及评级 

我们预计公司 2011-13 年全年净利润分别为 2,254.9 万元、1.8 亿元和 2.3 元亿元，
基于 24.0 市盈率，我们给予公司目标价 21.88 元，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 373 618 1,248 2,860 3,803 
销售成本 (274) (478) (1,052) (2,335) (3,182) 
经营费用 (33) (72) (144) (257) (304) 
息税折旧前利润 85 92 81 337 389 
折旧及摊销 (19) (24) (29) (69) (73) 
经营利润 (息税前利润) 66 68 53 267 317 
净利息收入/(费用) (10) (11) (36) (64) (48) 
其他收益/(损失) 1 5 16 7 10 
税前利润 57 61 30 206 273 
所得税 (6) (9) (8) (31) (41) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 51 52 23 175 232 
每股收益(人民币) 0.27 0.27 0.12 0.91 1.21 
每股股息(人民币) 0.04 0.05 0.05 0.02 0.17 
收入增长(%) n.a 66 102 129 33 
息税前利润增长(%) n.a 4 (23) 409 18 
息税折旧前利润增长(%) n.a 9 (12) 315 16 
每股收益增长(%) n.a 2 (57) 676 32 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 39 270 401 306 497 
应收帐款 88 158 320 572 634 
库存 61 165 363 667 909 
其他流动资产 21 422 459 554 610 
流动资产总计 210 1,016 1,542 2,099 2,650 
固定资产 241 318 691 724 703 
无形资产 4 6 5 5 4 
其他长期资产 1 11 9 8 7 
长期资产总计 247 335 706 737 714 
总资产 457 1,351 2,248 2,836 3,364 
应付帐款 51 94 208 519 707 
短期债务 43 177 600 500 500 
其他流动负债 51 52 116 258 351 
流动负债总计 145 324 924 1,277 1,558 
长期借款 67 51 300 300 300 
其他长期负债 0 7 7 7 7 
股本 72 96 192 192 192 
储备 173 872 825 1,060 1,307 
股东权益 245 968 1,017 1,252 1,499 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 457 1,351 2,248 2,836 3,364 
每股帐面价值(人民币) 1.28 5.04 5.30 6.52 7.81 
每股有形资产(人民币) 1.25 4.95 5.22 6.45 7.75 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.98 净现金 2.60 2.57 1.58 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 57 61 30 206 273 
折旧与摊销 19 24 29 69 73 
净利息费用 10 11 36 64 48 
运营资本变动 (30) (176) (219) (199) (79) 
税金 (6) (9) (8) (31) (41) 
其他经营现金流 (0) (1) 0 0 (0) 
经营活动产生的现金流 49 (89) (132) 110 274 
购买固定资产净值 (48) (420) (400) (100) (50) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (48) (420) (400) (100) (50) 
净增权益 0 678 0 0 0 
其他融资现金流 (89) (195) (10) (4) (33) 
融资活动产生的现金流 16 741 662 (104) (33) 
现金变动 17 231 130 (94) 191 
期初现金 22 39 270 401 306 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 22.7 14.9 6.5 11.8 10.2 
息税前利润率(%) 17.7 11.1 4.2 9.4 8.3 
税前利润率(%) 15.2 9.9 2.4 7.2 7.2 
净利率(%) 13.7 8.4 1.8 6.1 6.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 3.1 1.7 1.6 1.7 
利息覆盖率(倍) 6.8 6.1 1.5 4.2 6.6 
净权益负债率(%) (28.7) 净现金 (49.1) (39.5) (20.2) 
速动比率(倍) 1.0 2.6 1.3 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 69.5 68.0 157.1 20.2 15.3 
市净率 (倍) 14.5 3.7 3.5 2.8 2.4 
价格/现金流 (倍) 33.7 6.6 8.8 11.6 7.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

16.5 18.8 49.8 12.0 9.9 

周转率      
存货周转天数 nm 86.3 91.6 80.5 90.4 
应收帐款周转天数 86.2 72.7 69.9 56.9 57.9 
应付帐款周转天数 49.5 42.8 44.2 46.4 58.8 
回报率      
股息支付率(%) 0.2 0.3 0.3 0.1 0.9 
净资产收益率 (%) 20.8 8.6 2.3 15.4 16.8 
资产收益率 (%) 13.0 6.5 2.2 8.9 8.7 
已运用资本收益率(%) 15.8 7.4 1.1 10.2 12.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
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