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电子元器件：欧菲光（002456）三季报点评            2014 年 10 月 30 日 

  

推荐（维持） 

 

 欧菲光发布 2014 年第三季度报告 

 前三季度公司实现营业收入 139.8 亿元，比上年同期增长 142%；实

现净利润 5.24 亿元，比上年同期增长 39%。 

 摄像头业务进展顺利，毛利率环比上升 

 目前市场需求已经从单一触控产品转向为显示触控一体化产品，公司

结合触摸屏模组和显示屏模组，贴合成为触控显示全贴合产品组件。全贴

合产品和摄像头模组是公司主营收入快速增长的主动能。但全贴合产品毛

利率较低，该产品营收占比大幅提升，导致报告期公司主营业务毛利率同

比下降 4.17 个百分点。第三季度的毛利率环比上升了 0.78%，说明毛利

率已触底回升，随着摄像头模组规模化效应显现，公司管理水平不断提高，

毛利率将重回上升通道。 

 摄像头产品出货快速拉高，具备产业链整合预期 

 摄像头模组产品销售收入同比大幅度增长。公司在购买 MEMS 技术和

图像处理技术的基础上，收购融创天下，获得视频、传输、平台及系统适

配技术等技术，未来可望整合产业链，为行业客户提供整体视频解决方案。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 181 亿元、242 亿元、301

亿元，EPS 为 0.77 元、1.217 元、1.59 元，目前股价对应的 PE 分别为
28 倍、18 倍、13.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

触控市场需求大幅度降低；摄像头产能释放未及预期。 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3,931.7  9,101.8  18,071.5  24,218.7  30,140.9  

同比增长(+/-%) 215.8% 131.5% 98.5% 34.0% 24.5% 

归属净利润（百万元） 321.1  571.3  794.5  1,242.4  1,636.1  

同比增长(+/-%) 1450.4% 77.9% 39.1% 56.4% 31.7% 

每股收益（元） 1.67 1.25 0.77 1.21 1.59 

PE 12.99 17.36 28.15 18.00 13.67 

PB 3.22 3.09 5.50 4.22 3.22 
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市场表现      截至 2014.10.30 
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市场数据 2014-10-30 

A 股收盘价（元） 21.70 

一年内最高价（元） 27.36 

一年内最低价（元） 19.45 

上证指数 2314.46 

市净率 4.0 

总股本（万股） 103,061 

实际流通 A 股（万股） 72,071 

限售流通 A 股（万股） 30,991 

流通 A 股市值（亿元） 224 
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毛利率重回上升通道，摄像头业务进展顺利 
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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：偿债能力 图表 4：单季度现金流情况 
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图表 5：三项费率 图表 6：资产负债率 
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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 15,043.2 18,711.5 22,803.6 营业收入 3,931.7 9,101.8 18,071.5 24,218.7 30,140.9

现金 805.7 1,660.5 3,614.3 4,843.7 6,028.2 营业成本 3,143.7 7,614.4 15,656.1 20,984.8 26,429.6

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 54.6 68.1 76.4

应收票据 243.4 59.2 618.3 493.1 822.4 营业费用 52.8 117.5 234.9 169.5 180.8

应收款项 1,161.0 1,911.6 4,952.1 6,289.4 7,472.9 管理费用 273.1 515.2 993.9 1,283.6 1,296.1

其他应收款 18.0 37.1 122.5 130.8 157.3 财务费用 118.6 179.1 194.9 263.9 243.2

存货 626.2 1,820.1 4,168.7 4,917.5 6,523.3 资产减值损失 14.8 40.6 36.2 25.2 20.3

其他 126.3 315.6 1,567.4 2,037.0 1,799.4 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 4,004.1 4,367.6 4,376.0 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 314.5 619.9 900.9 1,423.6 1,894.5

固定资产 1,386.4 2,735.4 2,830.1 3,160.0 3,174.4 营业外收入 66.5 70.1 50.5 62.4 61.0

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 256.1 745.2 871.1 815.4 740.5 利润总额 378.1 681.8 945.9 1,479.1 1,949.3

资产总计 4,778.5 9,520.0 19,047.3 23,079.2 27,179.6 所得税 57.0 110.5 151.3 236.7 313.2

流动负债 3,251.0 5,606.2 14,344.1 17,127.6 19,583.3 净利润 321.1 571.3 794.5 1,242.4 1,636.1

短期负债 1,655.0 2,155.0 8,092.0 8,494.2 8,564.1 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 4,656.1 6,190.6 7,981.6 归属母公司所有者净利润 321.1 571.3 794.5 1,242.4 1,636.1

预收账款 5.7 8.1 49.5 46.2 52.6 EPS（元） 1.67 1.25 0.77 1.21 1.59

其他 728.7 1,055.4 1,546.6 2,396.6 2,984.9

长期负债 233.5 647.2 639.9 646.1 655.0

长期借款 233.5 631.1 631.1 631.1 631.1

其他 0.0 16.1 8.7 15.0 23.8 主要财务比率

负债合计 3,484.5 6,253.4 14,984.0 17,773.7 20,238.2 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 192.0 465.1 1,030.6 1,030.6 1,030.6 同比增长率

资本公积金 612.9 1,792.6 1,227.1 1,227.1 1,227.1 营业收入 215.8% 131.5% 98.5% 34.0% 24.5%

留存收益 489.7 1,012.2 1,806.7 3,049.1 4,685.2 营业利润 2808.7% 97.1% 45.3% 58.0% 33.1%

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 1450.4% 77.9% 39.1% 56.4% 31.7%

母公司所有者权益 1,294.0 3,266.6 4,063.3 5,305.5 6,941.3 盈利能力

负债及权益合计 4,778.5 9,520.0 19,047.3 23,079.2 27,179.6 毛利率 20.0% 16.3% 13.4% 13.4% 12.3%

净利率 8.2% 6.3% 4.4% 5.1% 5.4%

现金流量表 ROE 24.8% 17.5% 19.6% 23.4% 23.6%

单位：百万元 ROIC 15.0% 13.6% 8.7% 11.7% 13.1%

经营活动现金流 164.4 650.0 -3,178.9 1,828.2 1,778.1 偿债能力

净利润 321.1 571.3 794.5 1,242.4 1,636.1 资产负债率 72.9% 65.7% 78.7% 77.0% 74.5%

折旧摊销 100.9 206.2 318.4 382.5 425.0 流动比率 0.92 1.04 1.05 1.09 1.16

财务费用 120.0 183.2 194.9 263.9 243.2 速动比率 0.72 0.67 0.73 0.78 0.81

投资收益 1.4 -0.2 0.7 1.0 0.9 营运能力

营运资金变动 -375.3 -312.8 -4,519.1 -81.0 -540.8 资产周转率 0.82 0.96 0.95 1.05 1.11

其他 -3.6 2.2 31.6 19.4 13.7 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 -604.1 -743.1 -429.1 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 -560.9 -720.8 -417.6 每股资料（元）

其他投资 6.4 -80.9 -43.2 -22.2 -11.5 每股收益 1.67 1.25 0.77 1.21 1.59

筹资活动现金流 975.4 2,498.2 5,736.9 144.3 -164.6 每股经营现金 0.93 1.48 -3.08 1.77 1.73

借款变动 855.4 897.6 5,936.9 402.2 69.9 每股净资产 6.74 7.02 3.94 5.15 6.74

普通股增加 0.0 273.1 565.5 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 0.0 1,179.7 -565.5 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -48.8 0.0 0.0 0.0 PE 12.99 17.36 28.15 18.00 13.67

其他 120.0 196.6 -200.1 -257.9 -234.5 PB 3.22 3.09 5.50 4.22 3.22
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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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