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欧菲光：车联网战略全面启动，
点燃内外双引擎  

 欧菲光（002456.SZ） 

推荐 维持评级 
投资要点：   

1．事件 

2015 年 6 月 12 日，欧菲光公告多项动作布局车联网：1）设立全资
子公司上海欧菲智能车联有限公司（暂定名），注册资本 20亿元人民币。
2）拟参股联车信息 16.7%的股权。3）拟参股卓影科技 20%的股权。 

2．我们的分析与判断 
（一）车联网战略全面启动，整合内外部资源剑指具有

国际竞争力的一流品牌。 
在“中国制造 2025”和“互联网+”推动下，中国车联网市场拐点已

至：一是截至 2014年底全国汽车保有量 1.54 亿辆，比上年末增长 12.4%，
保持持续增长，汽车已成为继智能手机之后的重要联网入口。二是目前全
球市场车联网的渗透率不到 10%，国内市场不到 5%，预计到 2020年，车
联网渗透率有望突破 20%，行业处在快速上升期。三是车联网相关技术逐
渐成熟，4G、语音识别、云平台等技术已与车联网深度融合。我们认为，
车联网市场拐点已至，给欧菲光创造了良好的市场环境。 

设立子公司、参股联车信息、参股卓影科技，整合内部、外部资源，
剑指车联网具有国际竞争力的一流品牌，点燃“双引擎”战略。在内部资
源整合上，欧菲光设立子公司欧菲智能车联，注册资本 20 亿元，大投入
才有大回报，未来欧菲智能车联将是车联网核心动力。在外部资源整合上，
联车信息的核心产品“联车魔方”通过与车辆底层数据网络的连接，采集
整车核心数据至云平台，然后利用大数据技术进行检测与诊断。该产品是
全球最先进的车辆远程控制及诊断系统，是车联网的基本刚需入口。2014
年，联车信息获得梅卿快车道年度创新力奖。卓影科技致力于高端影像产
品及汽车电子主动安全系统(ADAS)的开发与销售，掌握芯片及图像算法核
心技术，研发出最先进的前后双 ADAS、360度全景高清视频记录的产品解
决方案，并已批量供货。我们认为，公司未来将进一步整合内外部资源，
构建车联网产品生态链。 

（二）公司布局车联网优势明显。 
与国内普通电子厂商涉足车联网相比，欧菲光“硬件+软件”能力突

出，优势明显：在硬件方面，公司传统硬件产品天然占据汽车信息数据入
口优势，触摸屏是信息数据输入与输出入口，摄像头是信息数据采集入口，
它们天然与车联网结合。在软件方面，子公司融创天下视频图像处理、传
输技术突出，能够与 ADAS形成有效协同。 

（三）高研发投入，强执行力，保障新业务成功。 
从光学滤光片到触摸屏，再到摄像头，再到生物识别，每次新业务拓

展都能取得成功，源于公司高研发投入（2014年研发开支是 8.54亿元，
技术人员有 5679 人）和强执行力。我们有理由相信，这次向车联网领域
拓展成功概率大。 

3．投资建议 
预计 2015-2017 年 EPS 分别是 0.88、1.22、1.72 元，给予推荐评级。 
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图：欧菲光近一年来股价表现            

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：欧菲光财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 2375  2996  4525  6557    营业收入 19482  23229  28650  34756  

应收款项 3581  4269  5266  6388    营业成本 17145  20441  25126  30272  

存货净额 2928  3400  4175  5049    营业税金及附加 25  30  37  45  

其他流动资产 709  846  1043  1266    销售费用 141  168  207  251  

流动资产合计 9593  11511  15010  19259    管理费用 1171  1373  1688  2042  

固定资产 3767  3539  2543  1470    财务费用 343  136  108  62  

无形资产及其他 258  233  207  181    投资收益 6  0  0  0  

投资性房地产 537  537  537  537    资产减值及公允价值变动 (58) (38) (45) (47) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 31  0  0  0  

资产总计 14156  15820  18297  21448    营业利润 637  1042  1438  2036  

短期借款及交易性金融负债 1921  1921  1921  1921    营业外净收支 144  0  (2) (2) 

应付款项 4085  4743  5825  7044    利润总额 781  1042  1436  2034  

其他流动负债 443  515  633  765    所得税费用 100  133  183  259  

流动负债合计 6448  7179  8379  9731    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1847  1847  1847  1847    归属于母公司净利润 681.5  909  1253  1775  

其他长期负债 40  64  88  112              

长期负债合计 1888  1912  1936  1960    现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

负债合计 8336  9091  10315  11691    净利润 682  909  1253  1775  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 18  143  (13) (48) 

股东权益 5820  6729  7982  9757    折旧摊销 304  874  1090  1200  

负债和股东权益总计 14156  15820  18297  21448    公允价值变动损失 58  38  45  47  

            财务费用  343  136  108  62  

关键财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E   营运资本变动 (1949) (400) (759) (891) 

每股收益 0.66 0.88 1.22 1.72   其它 (18) (143) 13  48  

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流 (906) 1421  1629  2131  

每股净资产 5.65 6.53 7.75 9.47   资本开支 (806) (800) (100) (100) 

ROIC 11% 11% 13% 15%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 14% 16% 18%   投资活动现金流 (806) (800) (100) (100) 

毛利率 12.0% 12.0% 12.3% 12.9%   权益性融资 1962  0  0  0  

EBIT Margin 5% 5% 6% 6%   负债净变化 322  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 9% 9% 10%   支付股利、利息 (13) 0  0  0  

收入增长 114% 19% 23% 21%   其它融资现金流 (153) 0  0  0  

净利润增长率 19% 33% 38% 42%   融资活动现金流 2427  0  0  0  

资产负债率 59% 57% 56% 55%   现金净变动 715  621  1529  2031  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   货币资金的期初余额  1660  2375  2996  4525  

P/E 74 56 40 29   货币资金的期末余额  2375  2996  4525  6557  

P/B 8.7 7.5 6.3 5.2   企业自由现金流 (1579) 735  1620  2081  

EV/EBITDA 40.7 25.7 20.1 16.1   权益自由现金流 (1410) 616  1525  2027  

资料来源：中国银河证券研究部  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王莉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：信维通信（300136.SZ）、长盈精密（300115.SZ）、立讯精密（002475.SZ）、同

方国芯（002049.SZ）、国民技术（300077.SZ）、海康威视（002415.SZ）、大华股份

（002236.SZ）、歌尔声学（002241.SZ）、安洁科技（002635.SZ）、水晶光电（002273）、

得润电子（002055.SZ）、法拉电子（600563.SH）、莱宝高科（002106.SZ）、长信科技

（300088.SZ）、江海股份（002484.SZ）、顺络电子（002138.SZ）等。 
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