
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 10 月 23 日 

19%  买入 
目标价格: 人民币 47.65 

 原目标价格：人民币 43.89 

002456.CH   

价格: 人民币 40.18 

目标价格基础：31 倍 2012 年预测市盈率 
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本报告要点 

 公司 1-3 季度业绩实现大幅增长。 

 下游智能手机和平板需求不断放量。 

主要催化剂/事件 

 智能手机触摸屏订单不断增长，平板产品需
求开始放量。 

 

股价表现 
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欧菲光 新华富时A50指数

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 126  23  42  126  
相对新华富时 A50 指数 125  16  44  131  

发行股数 (百万) 192 
流通股 (%) 43 
流通股市值 (人民币 百万) 3,322 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 85 
净负债率(%) (2012E)  17.5 
主要股东(%)  
  深圳市欧菲投资控股有限公司 27.27 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 22 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

科技: 电子元器件 

李鹏 
(8621) 2032 8313 
nigel.li@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512060002 

欧菲光 
1-3 季度业绩高歌猛进，4 季度将继续辉煌 
2012 年 1-3 季度，受下游客户手机产品和中尺寸平板产品订单放量影响，
欧菲光实现归属母公司所有者净利润 1.95 亿元。我们认为，膜式产品将可
能继续占据智能机触摸屏的主流地位，同时公司的中尺寸平板触摸屏产品
将继续扩大市场份额。基于以上判断，我们上调公司 2012 年-2014 年预测
归属母公司净利润至 2.95 亿元、4.36 亿元和 5.91 亿元，基于 31 倍 2012
年预测市盈率，我们上调公司目标价至 47.65 元，维持买入评级。 

支撑评级要点 

 2012 年 1-3 季度，受下游核心客户联想、华为、酷派、三星等智能手
机出货放量推动，公司实现营业收入 24.68 亿元，同比大幅增长
280.52%。公司 3 季度单季实现营业收入 11.82 亿元，环比和同比分别
增长 27.94%和 431.50%，智能手机及平板电脑触摸屏订单放量共同拉
动 3 季度营业收入的大幅增长。 

 2012 年 1-3 季度公司毛利率为 20.31%，同比增长 9.74 个百分点。单季
毛利率为 19.45%，环比小幅下降 1.63 个百分点，同比大幅增长 9.27
个百分点。由于主要生产基地产能利用率不断上升、良率进入理想状
态，毛利率实现同比大幅增长。 

 2012 年 1-3 季度费用率为 10.56%，同比下降 3.74 个百分点，管理费用
率的下降是费用率下降的主要原因。3 季度单季费用率为 9.55%，环
比和同比分别下降 0.85 个百分点和 3.78 个百分点。 

 公司预计 2012 年实现归属上市公司净利润 2.90 亿元-3.00 亿元。 

评级面临的主要风险 

 OGS 技术进展快于我们预期。 

 触摸屏产品价格下降幅度超出我们预期。 

估值 

 我们将公司 2012 年-2014 年预测净利润分别从 2.41 亿元、3.62 亿元和
4.84 亿元上调至 2.95 亿元、4.36 亿元和 5.91 亿元，基于 31 倍 2012 年
预测市盈率，我们将公司目标价由 43.89 元上调至 47.65 元，维持买入
评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 618.2 1,245.2 3,459.9 5,771.8 7,550.7 
  变动 (%) 65.8 101.4 177.9 66.8 30.8 
净利润 (人民币 百万) 52.1 20.7 295.1 436.0 590.8 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.271 0.108 1.537 2.271 3.072 
   变动 (%) 2.2 (60.2) 1,325.2 47.7 35.3 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.254 1.888 2.515 
   调整幅度 (%)   22.6 20.3 22.2 
全面摊薄市盈率(倍) 148.1 372.5 26.1 17.7 13.1 
每股现金流量 (人民币) 2.8 2.0 3.0 5.4 7.6 
价格/每股现金流量 (倍) 14.3 20.4 13.3 7.5 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 41.4 81.7 14.2 10.4 7.9 
每股股息 (人民币) 0.05 0.32 0.02 0.29 0.43 
股息率 (%) 0.1 0.8 0.1 0.7 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年 1-3 季度业绩大放异彩 

2012 年 1-3 季度欧菲光实现归属母公司所有者净利润 1.95 亿元，主要是由于当
期营业收入高速增长，销售、管理费用及财务费用率同比下降： 

1. 报告期公司实现营业收入 24.68 亿元，同比大幅增长 280.52%。我们认为营
业收入大幅增长主要是由于 1-3 季度公司在下游客户开拓方面进展顺利，
伴随着国产智能手机及三星等核心客户智能手机放量，公司的订单增长所
致；报告期内深圳、南昌、苏州三个生产基地产能利用率不断上升。 

2. 1-3 季度毛利率由去年的 10.57%上升到 20.31%，同比增长 9.74 个百分点。
由于南昌 FILM 电容屏产线良率对比去年大幅提升，同时公司在薄膜材料、
盖板玻璃等原材料方面实现产业链整合，使得毛利率大幅上升。由于销售
规模的扩大，公司对于上游原材料供应商的议价能力也不断增强。 

3. 当期销售费用率、管理费用率和财务费用率同比分别下降 0.50 个百分点、
2.67 个百分点和 0.57 个百分点，值得注意的是，由于南昌和苏州厂区已经
进入正常业绩释放期，管理费用率大幅下降。 

综合来看，公司在触摸屏产业的布局全面进入业绩释放期，公司自身的产业
链地位不断提高，管理不断精细化，以上因素共同造就了业绩的高增长。 

 

图表 1.欧菲光 2012 年 1-3 季度财务数据 

（人民币，百万） 2011 年 1-3 季度 2012 年 1-3 季度 同比变化(%) 
营业收入 648.67 2,468.33 280.52 
营业成本 580.12 1,967.06 239.08 
销售费用 11.62 31.92 174.73 
管理费用 55.14 143.86 160.90 
财务费用 25.97 84.87 226.75 
营业利润 (28.76) 226.39 N.M 
营业外收入 1.31 5.11 289.24 
营业外支出 0.05 1.43 2,929.94 
利润总额 (27.49) 230.08 N.M 
所得税 (2.85) 34.94 N.M 
净利润 (24.65) 195.13 N.M 
少数股东权益 - - N.M 
归属母公司净利润 (24.65) 195.13 N.M 
比率（%）   百分点变动 
毛利率 10.57 20.31 9.74 
销售费用率 1.79 1.29 (0.50) 
管理费用率 8.50 5.83 (2.67) 
财务费用率 4.00 3.44 (0.57) 
营业利润率 (4.43) 9.17 13.61 
税率 10.36 15.19 4.82 
净利润率 (3.80) 7.91 11.70 

资料来源：公司数据 

 

从 3 季度单季业绩指标来看，3 季度公司实现归属母公司净利润 1.09 亿元，环
比增长 67.14%。 

1. 3 季度公司实现营业收入 11.82 亿元，环比和同比分别增长 27.94%和
431.50%。我们判断，3 季度由于备货十一假期等销售旺季，下游客户加
大了拉货力度，同时下游手机品牌厂加快推机速度以期抢占市场份额，
推动公司的订单大幅上升；3 季度由于中尺寸平板方面订单开始放量，也
拉动了公司营业收入的快速增长。 
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2. 当期毛利率为 19.45%，环比小幅下降 1.63 个百分点，同比大幅增长 9.27

个百分点。我们判断价格小幅下降是单季毛利率下降的主因。 

3. 3 季度单季销售费用率为 1.37%，环比小幅增长 0.32 个百分点，同比下降
0.31 个百分点。3 季度单季管理费用率环比和同比分别下降 0.74 个百分点
和 0.72 个百分点。 

综上所述， 3 季度公司中尺寸产品和下游客户手机订单的集中放量是推动业绩
高速增长的主要原因。 

 

图表 2.欧菲光 2012 年 3 季度财务数据 

(人民币，百万) 2011 年 
3 季度 

2012 年 
2 季度 

2012 年 
3 季度 

环比变化(%) 同比变化(%) 

营业收入 222.33 923.63 1,181.68 27.94 431.50 
营业成本 199.70 728.92 951.90 30.59 376.66 
销售费用 3.75 9.73 16.24 66.94 333.20 
管理费用 13.40 55.83 62.65 12.21 367.69 
财务费用 12.50 30.52 33.95 11.25 171.65 
营业利润 (7.20) 87.80 115.47 31.51 N.M 
营业外收入 0.24 0.78 3.21 310.87 1,211.49 
营业外支出 0.00 0.42 0.87 104.90 N.M 
利润总额 (6.96) 88.16 117.82 33.64 N.M 
所得税 (0.44) 22.83 8.63 N.M N.M 
净利润 (6.52) 65.33 109.19 67.14 N.M 
少数股东权益 - - - N.M N.M 
归属母公司净利润 (6.52) 65.33 109.19 67.14 N.M 
比率(%)    环比百分点

变化 
同比百分点

变化 
毛利率 10.18 21.08 19.45 (1.63) 9.27 
销售费用率 1.69 1.05 1.37 0.32 (0.31) 
管理费用率 6.02 6.04 5.30 (0.74) (0.72) 
财务费用率 5.62 3.30 2.87 (0.43) (2.75) 
营业利润率 (3.24) 9.51 9.77 0.27 13.01 
税率 6.27 25.90 7.32 (18.58) 1.05 
净利润率 (2.93) 7.07 9.24 2.17 12.17 

资料来源：公司数据 

 

盈利预测及评级 

公司预计 2012 年实现归属上市公司净利润 2.90 亿元-3.00 亿元。 

我们看好公司在触摸屏产业链上的布局。我们认为 2013 年膜式触摸屏可能继
续占据智能机触摸屏的主流地位，同时公司有望在中尺寸平板电脑领域取得
较好的份额。 

我们将公司 2012 年-2014 年归属上市公司净利润预测分别从 2.41 亿元、3.62 亿
元和 4.84 亿元上调至 2.95 亿元、4.36 亿元和 5.91 亿元，基于 31 倍 2012 年预测
市盈率，我们上调公司目标价至 47.65 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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 618  1,245  3,460  5,772  7,551  
销售成本 (478) (1,074) (2,766) (4,756) (6,267) 
经营费用 (72) (111) (242) (398) (513) 
息税折旧前利润 92  103  562  722  866  
折旧及摊销 (24) (42) (110) (104) (95) 
经营利润 (息税前利润) 68  61  452  618  770  
净利息收入/(费用) (11) (41) (107) (107) (77) 
其他收益/(损失) 5  24  8  12  15  
税前利润 61  26  347  513  694  
所得税 (9) (5) (52) (77) (104) 
少数股东权益 0  0  0  0  0  
净利润 52  21  295  436  591  
每股收益(人民币) 0.27 0.11 1.54 2.27 3.07 
每股股息(人民币) 0.05 0.32 0.02 0.29 0.43 
收入增长(%) 66 101 178 67 31 
息税前利润增长(%) 4 (12) 646 37 25 
息税折旧前利润增长(%) 9 11 448 29 20 
每股收益增长(%) 2 (60) 1,325 48 35 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 270 378 582 1,031 1,455 
应收帐款 158 395 692 962 1,079 
库存 165 389 790 1,359 1,791 
其他流动资产 422 251 399 535 640 
流动资产总计 1,016 1,413 2,463 3,887 4,964 
固定资产 318 935 934 883 840 
无形资产 6 9 7 6 4 
其他长期资产 11 24 17 16 15 
长期资产总计 335 968 958 904 859 
总资产 1,351 2,381 3,421 4,790 5,823 
应付帐款 94 327 922 1,585 2,089 
短期债务 177 711 500 500 400 
其他流动负债 52 48 306 525 692 
流动负债总计 324 1,086 1,728 2,611 3,181 
长期借款 51 322 322 322 200 
其他长期负债 7 0 0 0 0 
股本 96 192 192 192 192 
储备 872 781 1,179 1,666 2,251 
股东权益 968 973 1,371 1,858 2,443 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 1,351 2,381 3,421 4,790 5,823 
每股帐面价值(人民币) 5.04 5.07 7.14 9.68 12.72 
每股有形资产(人民币) 4.95 4.98 7.09 9.64 12.63 
每股净负债/(现金)(人民币) 净现金 3.41 1.25 净现金 净现金
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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 61  26  347  513  694  
折旧与摊销 24  42  110  104  95  
净利息费用 11  41  107  107  77  
运营资本变动 (176) (311) 7  (93) 17  
税金 (9) (5) (52) (77) (104) 
其他经营现金流 (1) 1  0  0  2  
经营活动产生的现金流 (89) (207) 519  554  781  
购买固定资产净值 (420) (428) (100) (50) (51) 
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 (420) (427) (100) (50) (51) 
净增权益 678  0  0  0  0  
其他融资现金流 63  743  (215) (56) (305) 
融资活动产生的现金流 741  743  (215) (56) (305) 
现金变动 231  109  204  448  425  
期初现金 39  270  378  582  1,031  

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 14.9  8.2  16.2  12.5  11.5  
息税前利润率(%) 11.1  4.9  13.1  10.7  10.2  
税前利润率(%) 9.9  2.1  10.0  8.9  9.2  
净利率(%) 8.4  1.7  8.5  7.6  7.8  
流动性      
流动比率(倍)  3.1  1.3  1.4  1.5  1.6  
利息覆盖率(倍) 6.1  1.5  4.2  5.8  10.0  
净权益负债率(%) 净现金 67.3 17.5 净现金 净现金
速动比率(倍) 2.6  0.9  1.0  1.0  1.0  
估值      
市盈率 (倍) 148.1  372.5  26.1  17.7  13.1  
市净率 (倍) 8.0  7.9  5.6  4.2  3.2  
价格/现金流 (倍) 14.3  20.4  13.3  7.5  5.3  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

41.4  81.7  14.2  10.4  7.9  

周转率      
存货周转天数 86.3  94.1  77.8  82.5  91.7  
应收帐款周转天数 72.7  81.0  57.3  52.3  49.3  
应付帐款周转天数 42.8  61.8  65.9  79.3  88.8  
回报率      
股息支付率(%) 0.1  0.8  0.1  0.7  1.1  
净资产收益率 (%) 8.6  2.1  25.2  27.0  27.5  
资产收益率 (%) 6.5  2.6  13.2  12.8  12.3  
已运用资本收益率(%) 7.4  1.2  16.4  21.0  24.2  

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。 
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