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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     12年公司电容式触控屏实现量产，业绩大幅增长。公司在南昌基地继续扩大产能，并增加关键原材

料自给率，人工和材料成本均低于竞争对手，将充分受益中低端智能机和超级本对触控屏的需求拉动。

预测13-14年公司EPS为1.97元和2.77元，按11日收盘价57.66元计算，对应PE为29.28倍和20.84倍，维持

“增持”评级。 

事件事件事件事件::::    

� 欧菲光欧菲光欧菲光欧菲光（（（（000002456024560245602456））））公布公布公布公布了了了了2020202012121212年年年年年年年年报报报报。12年公司实现收入39.32亿元，同比增长213%；实现营业利

润3.14亿元，同比增长2809%；实现净利润3.21亿元，同比增长1450%。分配预案为每10股转增10股，

送现金红利2.1元（含税）。 

    点评点评点评点评::::    

� 大大大大尺寸尺寸尺寸尺寸触控屏触控屏触控屏触控屏市场市场市场市场空间空间空间空间广阔广阔广阔广阔，，，，薄膜式薄膜式薄膜式薄膜式细分产品细分产品细分产品细分产品具具具具备备备备较强较强较强较强竞争力竞争力竞争力竞争力。。。。受智能手机增速下降影响，预计13

年中小尺寸触控面板增速将放缓，但超级本将带动大尺寸触控面板增长。据Displaybank预测，13

年中小尺寸电容式触控面板出货量约为10.6亿片，同比增长35.4%，增速略有下滑；大尺寸电容式

触控屏出货量约为2130万片，同比增长6.5倍。 

电容式触控屏向更加轻薄、成本更低的技术方案演进，其中主要包括内嵌式

(In-Cell/on-Cell)、OGS和薄膜式触控屏三大类。目前薄膜式触控屏成本较低，在中低端智能手机

市场占比更高，其工艺灵活性也更适合多机型的国产智能手机。根据Digitimes预测，12年4季度台

湾地区生产的薄膜式触控面板为3400万块，在所有触控面板中的占比达到49.7%，比1季度提高13.4

个百分点。预计13年部分平板电脑和超级本也将采用薄膜式触控屏，因而整体需求将保持高增长态

势。 

图图图图    1111：：：：11111111----11115555 年年年年中小尺寸中小尺寸中小尺寸中小尺寸电容式电容式电容式电容式触控面板出货量预测触控面板出货量预测触控面板出货量预测触控面板出货量预测 
 

图图图图    2222：：：：11111111----11115555 年年年年大尺寸大尺寸大尺寸大尺寸电容式电容式电容式电容式触控面板出货量预测触控面板出货量预测触控面板出货量预测触控面板出货量预测 
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资料来源：中原证券研究所、Displaybank  资料来源：中原证券研究所、Displaybank 
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图图图图    3333：：：：12121212 年台湾地区不同技术方案触控面板出货量占比年台湾地区不同技术方案触控面板出货量占比年台湾地区不同技术方案触控面板出货量占比年台湾地区不同技术方案触控面板出货量占比    
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来源：中原证券研究所、 墣拓 产业研究所 

� 12121212年公司年公司年公司年公司电容式电容式电容式电容式触控屏触控屏触控屏触控屏产能释放产能释放产能释放产能释放，，，，收入大幅增长收入大幅增长收入大幅增长收入大幅增长。。。。公司紧跟下游需求变化，快速调整触控屏产品线。

08年至11年公司触控屏产品以电阻式为主，11年开始快速转向电容式产品，12年2季度公司电容触

控屏开始放量，业绩进入爆发增长期。12年第4季度，公司收入为1.46亿元，同比增长145%，净利

润为1.26亿元，同比增长177.67%。    

分产品来看，电容式触控屏贡献了主要收入和利润，12年下半年其销售额为24.26亿元，占比

达到91.73%，这一比例比11年全年增加了53.8个百分点。 

公司手机触控屏的下游客户主要为三星和华为、联想等国产智能机，这些品牌在中低端市场仍

具备较大市场空间，对公司的需求构成较强支撑。同时公司仍在积极扩产，截至12年年底，安装中

的设备额为1.03亿元，预计13年伴随需求增长和产能进一步增加，公司收入仍将维持较高增速。 

� 良率良率良率良率和和和和产能利用率提高产能利用率提高产能利用率提高产能利用率提高，，，，盈利能力恢复正常水平盈利能力恢复正常水平盈利能力恢复正常水平盈利能力恢复正常水平。。。。12年第4季度，公司产品综合毛利率为19.6%，同

比提高2.33个百分点。11年公司刚开始涉足电容式触控屏，产品良率和产能利用率都处于爬坡期，

因而毛利率出现历史低谷。12年伴随良率和产能利用率提高，产品综合毛利率恢复至20%左右的历

图图图图    4444：：：：11110000 年年年年----11112222 年年年年单季度单季度单季度单季度收入收入收入收入及及及及同比同比同比同比增速增速增速增速（（（（百万元百万元百万元百万元））））     图图图图    5555：：：：11111111 年年年年----11112222 年年年年半年度半年度半年度半年度电容式电容式电容式电容式触控屏触控屏触控屏触控屏收入收入收入收入及及及及占比占比占比占比（（（（百万元百万元百万元百万元））））    
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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史水平。预计未来触摸屏产业竞争将趋向激烈，对公司产品价格形成压制，但由于公司积极向产业

链上游延伸，并将主要生产基地设置在人力成本较低的南昌，从而降低了材料和人工成本，综合考

虑，预测未来公司盈利能力将维持平稳。 

� 第第第第4444季度季度季度季度费用率费用率费用率费用率有所有所有所有所上升上升上升上升，，，，全年全年全年全年营运效率营运效率营运效率营运效率大幅大幅大幅大幅上升上升上升上升。。。。11年4季度公司销售费用率、管理费用率和财务

费用率分别为1.42%、8.83%和2.31%，比去年同期分别变动0.44、2.4和-0.19个百分点，公司收入

快速增长，费用率整体呈下降趋势，12年第4季度管理费用率大幅上升，主要是因为员工薪酬支出

和研发费用增长所致，12年全年研发费用为1.3亿元，同比增长392.67%。 

由于12年公司产能利用率快速上升，整体营运效率明显提高，全年总资产周转率和固定资产周

转率分别为1.1次和3.75次，比11年分别提高0.43次和1.13次。 

图图图图    8888：：：：07070707----12121212 年年年年公司公司公司公司资产资产资产资产利用利用利用利用效率效率效率效率    
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来源：中原证券研究所、公司公告 

� 公司公司公司公司未来增长点主要在扩产未来增长点主要在扩产未来增长点主要在扩产未来增长点主要在扩产、、、、整合产业链和拓宽产品线三方面整合产业链和拓宽产品线三方面整合产业链和拓宽产品线三方面整合产业链和拓宽产品线三方面。。。。首先，公司利用南昌基地继续增加

触控屏产能，以扩大规模效应并降低成本，公司有望在中低端智能手机领域进一步扩大市场份额，

并进入大尺寸触控屏市场。其次，公司是触控屏领域垂直整合最成功的企业之一，产业链涵盖关键

原材料、触控传感器和模组等环节，公司将继续扩大ITO导电薄膜产能，同时涉足盖板玻璃环节，

从而增加关键材料自给率，降低生产成本。最后，公司积极拓宽智能终端零配件产品线，摄像头模

图图图图    6666：：：：    11110000 年年年年----11112222 年年年年单季度单季度单季度单季度销售销售销售销售利润利润利润利润率率率率（（（（%%%%））））     图图图图    7777：：：：10101010 年年年年----11112222 年公司单季度费用率状况年公司单季度费用率状况年公司单季度费用率状况年公司单季度费用率状况（（（（%%%%））））    
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资料来源：中原证券研究所、公司公告  资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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组等新产品将成为公司新的利润增长点。    

� 维持维持维持维持公司公司公司公司““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。。。。预测13-14年公司EPS为1.97元和2.77元（未考虑13年转增股本摊薄），按

11日收盘价57.66元计算，对应PE为29.28倍和20.84倍，维持“增持”评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：触控屏技术方案替代风险；大尺寸触控屏市场增长低于预期。 

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

 2011 年 2012 年 2013E 2014E 

营业收入 （亿元） 12.45 39.32 57.66 75.34 

增长比率（%） 101.43% 215.75% 46.66% 30.66% 

净利润（亿元） 0.21 3.21 4.58 6.44 

    增长比率（%） -60.24% 1450.41% 42.62% 40.53% 

每股收益（元） 0.09 1.38 1.97 2.77 

市盈率（倍） 647.47 41.76 29.28 20.84 

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2012012012013333年年年年3333月月月月11111111日日日日））））    基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2012012012012222年年年年12121212月月月月30303030日日日日））））    

收盘价 （元） 57.66 

一年内最高/最低（元） 60.40 /20.90 

沪深300指数 2592.37 

市净率（倍） 10.36 

流通市值（亿元） 47.68 

  

  

每股净资产 （元） 6.74 

每股经营现金流（元） 0.93 

毛利率（%） 20.04 

净资产收益率（%） 28.33 

资产负债率（%） 72.92 

总股本/流通股（万股） 23254/8269 

B股/H股（万股） / 
    

    

    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得
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