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报告期内，受智能终端市场高速成长刺激，公司的各类业务增长迅速，

实现营业收入 30.32 亿元，同比增长 152.76%。实现净利润 1.46 亿

元，同比增长 71.52%。 

公司作为全球薄膜触控系统解决方案及数码成像系统供应商，产品

主要应用于移动互联产业中智能手机、平板电脑、笔记本电脑等消费

电子领域。在已完成垂直一体化产业链布局的前提下，公司纳米银金

属网栅导电膜Metal-mesh工艺以比传统 ITO较低的成本顺利占领市

场，依据从手机向大平板转移的路线，成功在平板、笔记本电脑实现

批量出货。公司 2014 年平板、PC 触摸屏出货将以 Metal-mesh 工

艺为主，显示在中大尺寸触摸屏上 Metal-mesh 工艺并不存在性能上

的大问题，同样可以依靠出色性价比获取市场份额。 

在摄像头领域，公司通过扩大模组出货量，快速聚集客户群，逐步

向产业链上游延伸，以期形成全产业链垂直一体化布局。目前公司已

出货量达到 10kk/月，计划通过在日本、美国研发基地的持续投入，

在整合传感器、镜头、驱动马达和图像处理软件的设计方面取得突破，

实现对摄像头 OEM 的逆袭。 

MEMS 驱动马达是公司在同质化竞争的摄像头领域保持特色和拓展

细分市场的资本。收购 DOC 公司，展示了公司一贯的对市场技术路

线发展的独到见解。规模化的MEMS生产、封装可以明显降低MEMS

摄像头成本，使之与 VCM 等其他技术路线的竞争中取得优势。 

在摄像头业务基础上，公司布局多种新业务，如虹膜识别、指纹识别、

体感识别等。公司在产业链纵向整合的同时，努力扩展产品线的横向

布局，保证公司优于市场的盈利能力。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 130 亿元、173 亿元、

222 亿元， EPS 为 1.43 元、2.02 元、2.62 元，目前股价对应的 PE 

分别为 33.6 倍、23.8 倍、18.3 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

触摸屏业务增速下滑、新业务拓展进度低于预期。 

 

 

公司研究 

 

市场表现 截至 2014.4.24 
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市场数据 2014-4-24 

收盘价 22.80 

52 周内高 29.62 

52 周内低 18.83 

总市值(百万元) 20800 

流通市值(百万元) 16100 

总股本(百万股) 930 

流通股(百万股) 721 

每股净资产(元) 7.34 
 

 

分析师：张彬 

执业证书号：S1490513100002 

 

联系人：傅岳鹏 

电话：010-58566839 

邮箱：fuyuepeng@hrsec.com.cn 
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：每股指标 图表 4：现金流情况 
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图表 5：营运能力 图表 6：资产负债率 
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附表 

盈利预测表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 2,980.5 5,804.1 10,950.5 13,383.5 16,756.9 营业收入 3,931.7 9,101.8 13,173.8 17,333.8 22,270.6

现金 805.7 1,660.5 2,634.8 3,466.8 4,454.1 营业成本 3,143.7 7,614.4 11,077.6 14,598.6 18,819.4

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 14.3 16.1 39.8 48.7 56.5

应收票据 243.4 59.2 450.7 352.9 607.7 营业费用 52.8 117.5 177.4 229.9 294.2

应收款项 1,161.0 1,911.6 3,610.5 4,503.0 5,522.0 管理费用 273.1 515.2 883.1 1,115.7 1,395.7

其他应收款 18.0 37.1 89.9 94.0 116.4 财务费用 118.6 179.1 172.7 235.9 254.9

存货 626.2 1,820.1 2,949.6 3,421.0 4,645.0 资产减值损失 14.8 40.6 14.6 18.7 18.6

其他 126.3 315.6 1,215.0 1,545.8 1,411.8 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,798.0 3,716.0 4,531.3 5,695.4 6,638.7 投资收益 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 314.5 619.9 808.5 1,086.3 1,431.2

固定资产 1,386.4 2,735.4 3,495.0 4,623.6 5,535.6 营业外收入 66.5 70.1 0.0 45.5 38.6

无形资产 155.5 235.4 302.8 392.2 461.0 营业外支出 2.9 8.3 5.6 6.9 6.2

其他 256.1 745.2 733.5 679.6 642.1 利润总额 378.1 681.8 802.9 1,124.9 1,463.5

资产总计 4,778.5 13,236.0 20,013.1 24,774.3 30,034.4 所得税 57.0 110.5 134.3 180.0 238.7

流动负债 3,251.0 5,606.2 10,906.9 13,555.1 16,640.3 净利润 321.1 571.3 668.7 944.9 1,224.8

短期负债 1,655.0 2,155.0 6,373.3 7,339.3 8,464.3 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应付账款 861.5 2,387.7 3,294.5 4,306.7 5,683.3 归属母公司所有者净利润 321.1 571.3 668.7 944.9 1,224.8

预收账款 5.7 8.1 36.1 33.0 38.9 EPS（元） 1.67 1.25 1.43 2.02 2.62

其他 728.7 1,055.4 1,203.1 1,876.1 2,453.7

长期负债 233.5 647.2 637.5 641.8 648.7

长期借款 233.5 631.1 631.1 631.1 631.1

其他 0.0 16.1 6.4 10.7 17.6 主要财务比率

负债合计 3,484.5 6,253.4 11,544.4 14,196.9 17,289.0 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 192.0 465.1 468.0 468.0 468.0 同比增长率

资本公积金 612.9 1,792.6 1,792.6 1,792.6 1,792.6 营业收入 215.8% 131.5% 44.7% 31.6% 28.5%

留存收益 489.7 1,012.2 1,677.9 2,622.7 3,847.5 营业利润 2808.7% 97.1% 30.4% 34.4% 31.8%

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 1450.4% 77.9% 17.0% 41.3% 29.6%

母公司所有者权益 1,294.0 3,266.6 3,937.4 4,882.0 6,106.7 盈利能力

负债及权益合计 4,778.5 9,520.0 15,481.8 19,078.9 23,395.7 毛利率 20.0% 16.3% 15.9% 15.8% 15.5%

净利率 8.2% 6.3% 5.1% 5.5% 5.5%

现金流量表 ROE 24.8% 17.5% 17.0% 19.4% 20.1%

单位：百万元 ROIC 15.0% 13.6% 8.6% 10.2% 10.9%

经营活动现金流 164.4 650.0 -2,208.6 1,314.8 1,119.7 偿债能力

净利润 321.1 571.3 668.7 944.9 1,224.8 资产负债率 72.9% 65.7% 74.6% 74.4% 73.9%

折旧摊销 100.9 206.2 42.9 56.1 70.4 流动比率 0.92 1.04 1.00 0.99 1.01

财务费用 120.0 183.2 172.7 235.9 254.9 速动比率 0.72 0.67 0.70 0.70 0.70

投资收益 1.4 -0.2 0.0 0.8 0.6 营运能力

营运资金变动 -375.3 -312.8 -3,102.9 64.3 -443.1 资产周转率 0.82 0.96 0.85 0.91 0.95

其他 -3.6 2.2 10.0 12.8 12.0 存货周转率 5.02 4.18 3.76 4.27 4.05

投资活动现金流 -861.8 -1,831.8 -855.0 -1,217.0 -1,009.1 应收账款周转率 2.80 4.62 3.24 3.57 3.63

资本支出 -868.2 -1,750.9 -812.6 -1,195.0 -997.9 每股资料（元）

其他投资 6.4 -80.9 -42.4 -22.0 -11.2 每股收益 1.67 1.25 1.43 2.02 2.62

筹资活动现金流 975.4 2,498.2 4,037.9 734.2 876.8 每股经营现金 0.93 1.48 -4.72 2.81 2.39

借款变动 855.4 897.6 4,218.2 966.0 1,125.1 每股净资产 6.74 7.02 8.41 10.43 13.05

普通股增加 0.0 273.1 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 0.0 1,179.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -48.8 0.0 0.0 0.0 PE 28.81 38.49 33.68 23.83 18.38

其他 120.0 196.6 -180.3 -231.8 -248.3 PB 7.14 6.85 5.72 4.61 3.69
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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