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  公司深度 

 

 

 

  

摘要： 

过去，人们习惯把欧菲光和触在摸屏划等号，公司于 2014 年

积极布局生物识别产业，建成亚洲最大的指纹识别工厂并已经批量

出货另外寻求在新的领域的运用，比如汽车摄像、虚拟现实、3D 视

频等。 

欧菲光投资设立上海欧菲智能车联有限公司，进军汽车智能化

新领域，旨在把握智能驾驶和车联网产业的发展机会，通过外延方

式，快速整合打造互联网汽车全产业链。 

公司在智能车联方面分为两大业务：汽车智能化和车联网。重

点打造四大系统： 1、汽车中控系统；2、智能驾驶系统；3、人机

交互系统；4、车车互联系统，将涵盖中控，仪表，总线，行车记录，

雷达，连接器，激光扫描，ADAS 等各个方面，并将在前装和后装

市场全面展开。 

汽车智能化业务主要是给汽车厂商配套，实业是根本，欧菲光

致力于成为像伟世通、博世等这样的优秀企业，为中国汽车产业智

能化提供强大配套。Tesla 将汽车的所有信息整合到汽车中控当中

来，这是大趋势。ADAS 的未来必然是结合摄像、毫米波雷达。这

些为公司 Metal Mesh 触摸屏和摄像头等找到了新的出海口。 

以智能手机为代表的消费电子进入稳定期，汽车智能化将成为

电子行业新的成长动力。我们看好欧菲光在汽车电子领域的战略布

局，预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.89、1.16、1.54 元，给予公

司“买入”评级。 
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欧 菲 光 沪深300 

欧 菲 光（002456） : 进军汽车智能化                                                   

估值结果汇总 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 19482.3 25327.0 32925.1 42802.6 

营收增长率(%) 114.0 30.0 30.0 30.0 

净利润(百万) 681.5 913.5 1197.6 1589.1 

净利润增长率(%) 19.3 34.0 31.1 32.7 

ROE(%) 11.7 11.6 13.5 14.3 

EPS 0.71 0.89 1.16 1.54 

P/E 38.2 30.6 23.3 17.6 

P/B 4.8 3.6 3.1 2.5 

EV/EBITDA 20.8 17.8 14.2 13.2 
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1 欧菲光业务综述及战略发展方向 

1.1 业务综述 

公司主营产品为电容式触摸屏、摄像头模组、指纹识别模组等。抓住移动互联产业快速发展的机会，

欧菲光快速成长，连年获得工信部“全国电子信息百强企业”称号。2009 年至 2013 年分别实现营业收入 3.0

亿元、6.1 亿元、12.8 亿元、39.3 亿元、91.0 亿元，四年增长超 30 倍。2014 年实现营业收入 194.8 亿元，

同比增长 114.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.8 亿元，比上年同期增长 19.29%。欧菲光现有员

工约 4 万人，总资产 141.6 亿元，继续保持快速发展的势头。 

2002 年，欧菲光开始研发生产红外截止滤光片，四年时间成为全球最大的厂家，占全球市场份额三

分之一；2008 年进入触控系统领域，开始生产电阻式触摸屏，2010 年布局电容式触摸屏，2013 年至今出

货量保持全球第一，是全球最大的智能手机触摸屏供应商；2012 年开始进入影像系统领域，仅用了一年多

时间就迅速进入国内第一阵营，2014 年微摄像头模组出货量达到了 1.05 亿颗，全球排名前列，2016 年力

争成为移动终端微摄像头全球第一；2014 年进入生物识别领域，仅半年有余就建成了中国最大的指纹识别

模组工厂，有望打破目前指纹识别市场依赖韩系厂商的现状，力争成为国内指纹行业出货数量及金额第一。 

1.2 战略发展方向 

欧菲光始终坚持以研发为导向，是国内为数不多的在移动互联产业中具有核心知识产权、核心竞争力

的优秀企业。公司每年将超过营业收入百分之五的资金用于研发，重点开展超薄超窄边框触摸屏技术、Metal 

mesh 纳米银金属格栅技术、触摸屏与显示模组集成技术、低电阻 ITO 柔性导电薄膜技术、光学防抖、双摄

像头以及虹膜识别摄像头技术、MEMS 成像系统等技术的研发。 

目前，欧菲光承建了一个国家重点实验室、两个省级工程中心，构建了多技术方向、多层次的研发体

系。拥有一支覆盖光、机、电等专业的博士和硕士人才队伍，拥有两千多人的研发团队。 

技术创新转化出知识产权的硕果。截止 2015 年 4 月，欧菲在国内各事业群共申请专利 1524 件，其中

发明专利 671 件，实用新型 850 件，外观 3 件；国内授权 688 件，其中发明专利授权 60 件，实用新型专

利授权 626 件，外观专利授权 2 件；PCT 专利申请 61 套，已经进入海外专利申请 244 件，海外专利授权

17 件。 

专利发明促进公司效益大幅增长。欧菲光自主研发的“图形化导电薄膜技术”荣获第十六届中国专利金

奖，获奖专利所涉及的嵌入式纳米银 metal mesh 技术，是 ITO 的革命性替代技术，可广泛应用于触控及显

示元器件、太阳能、医疗、国防等领域。该项目是公司知识产权转化运用取得经济效益的有力体现。 

欧菲光积极进取，2014 年境外收购了美国 Tessera 全资子公司 DOC 公司独有的 MEMS 技术相关资产，

该技术可使高像素微摄像头实现单反相机所具有的快速对焦、多点对焦、连续对焦功能。同年 7 月，欧菲

光全资意向收购深圳市融创天下科技股份有限公司，获得融创天下自主研发的 TIVC 视频压缩译码技术，结

合原有的触控系统、摄像系统、生物识别系统的产业优势，在移动视频领域建立最顶尖且最完整的产业链，

未来有望在智慧城市、智能家居、军用信号传输、车联网等各行业得到深入应用。 

欧菲光正从移动终端创新零组件制造商，向移动终端国际化平台型企业升级。通过一系列自主创新和

对外收购，产业链闭环基本成型。展望未来，欧菲光强化现有在触控系统、影像系统、生物识别系统的产

业优势基础，拓展智慧城市、智能家居、互联网、军工等领域，努力成为中国高科技企业的领军企业。 
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2 消费电子业务及展望 

2.1 从触摸屏崛起 

2002 年欧菲光开始布局第一个产品，研发生产红外截止滤光片。2006 年，公司在红外截止滤光片领

域全球第一，占全球市场份额三分之一。 

上市以后是公司发展的第二阶段，公司实现了从 10 多亿的收入到两百亿的收入。彼时，智能手机开

始进入快速发展期，公司看准了智能手机最重要的一部分--触摸屏的潜在市场，在 2008 年进入电阻式触摸

屏市场，到 2010 年，电阻式触摸屏出货量达到国内第一，转攻电容式触摸屏借助资本市场，公司通过上

市获得资金迅速扩充产能，使公司在 2013 年电容式触摸屏出货量达到全球第一。2014 年开始进军车载和

工控市场，正陆续通过国内及国际一线品牌客户认证，开始量产供货，将成为触控业务新的增长点。 

图 1：欧菲光触摸屏 

 

资料来源：公司网站 财达研究 

2.2 微摄像头飞速发展 

公司在微摄像头业务上飞速发展的关键在于又一次准确得把握住行业的发展趋势。09 年日本数码相

机市场以 8-10%的速度开始下滑，而当 800 万像素的摄像头在手机上普及时，数码相机市场开始以 30%

的速度下滑，这意味着手机照相已经开始逐渐代替数码相机。公司开始布局摄像头业务。公司在 2012 年

底宣布进入摄像头业务，2013 年收入 7 亿，2014 年全年收入达到近 30 亿，出货超过一亿颗。 

图 2：欧菲光摄像头模组 

 

 

 

 

 

2015-2017 年，智能手机的核心在照相功能。随着人们对手机拍照要求越来越高，原有的用单颗镜头 

资料来源：公司网站 财达研究 

做成像已经不能被满足，所以，以后手机的镜头一定会变成两颗或两颗以上。另外，两颗及以上摄像

头的技术难点不在人们对手机的操作而在于“软件（算法）+硬件”的结合。公司针对双摄像头，针对硬

件封装和算法方面的布局在行业内都是领先的。公司已经于去年开始在以色列和美国进行摄像头算法的公

司布局，对标夏普和 LG，未来目标是在近两年内争取做到全球第一。 
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2.3 布局生物识别 

随着手机移动支付的兴起以及身份识别的运用变得越来越广泛，公司于 2014 年积极布局生物识别产

业，建成亚洲最大的指纹识别工厂并已经批量出货，设立生物识别研究院，组建了包括人脸识别和指纹识

别的算法团队。目前公司与全球领先的指纹身份芯片厂商 FPC 和新思强强联手，为客户提供一整套的解

决方案。 

2.4 消费电子业务整体展望 

过去，人们习惯把欧菲光和触在摸屏划等号，在未来，希望人们看到智能手机摄像头或生物识别方向

的发展。在未来的几年内，触摸屏还会是很稳定的一块业务，同时突破在汽车方面的应用。摄像头业务上

着重研发（算法），引领技术发展，争做世界第一。另外寻求在新的领域的运用，比如汽车摄像、虚拟现

实、3D 视频等。 

图 2：历年营业收入及增长率              图 3：历年净利润及增长率 

 

资料来源：聚源数据 财达研究            资料来源：聚源数据 财达研究 

2009 年至 2013 年分别实现营业收入 3.0 亿元、6.1 亿元、12.8 亿元、39.3 亿元、91.0 亿元，四年增长

超 30 倍。2014 年实现营业收入 194.8 亿元，同比增长 114.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.8 亿

元，比上年同期增长 19.29%。 

随着智能终端普及率的快速提升，过去几年消费电子产品实现了飞速发展。我们也看到，欧菲光从

09 年的 3 亿营收成长为 2014 年近 200 亿的电子巨头。目前，消费电子需求动力已从普及率的提升转为更

新换代，需求刚性下降。同时，由于基数的暴涨，业内普遍预测消费电子产品增速将有所放缓。我们预测，

未来 3 年欧菲光消费电子业务方面：触摸屏业务维持 20%左右增速；微摄像头维持 30%的增速，生物识

别业务基数较低，有望实现 200%以上的爆发性增长。 

从欧菲光消费电子发展历程来看，公司准确把握了行业发展趋势，以超强的执行力和战略布局能力，

取得了远超行业平均的成长速度。我们预计，未来 3 年欧菲光消费电子业务整体仍将维持 25%以上增速。 
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3 进军汽车智能化 打造新增长点 

3.1 汽车电子：电子行业新增长极 

在“中国制造 2025”和“互联网+”的推动下，中国车联网市场拐点已至，汽车已成为继智能手机之后的

重要联网入口。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。目前，

车联网在全球市场的渗透率不到 10%，预计到 2020 年，车联网渗透率有望突破 20%。 

图 4：智能汽车及车联网生态圈 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站 财达研究 

汽车电子化的进程一直比较缓慢，自从特斯拉出现以后，行业的发展出现拐点，类似于苹果 iphone

的出现引爆智能手机时代，汽车智能车联是公司原有产业的延伸，公司正好可以赶上这一趋势。 

智能汽车是公司现在业务的延伸，手机作为移动终端经历了快速发展期，汽车将是下一个移动终端，

手机技术发展很快，汽车的相对较慢，未来汽车智能化，是一个市场拐点，前进的道路一定是有困难的，

欧菲光在手机移动终端产品上，欧菲光积累了很多人才和经验，在汽车领域里，公司的困难是人才的稀缺，

我们在美国、日本、韩国等引进很多高端人才，希望在未来 3-5 年，给投资者良好的回报。 

3.2 高投入起点进入汽车智能化 外延并购预期强烈 

6 月 10 日欧菲光公告拟设全资子公司欧菲智能车联有限公司，注册资本 20 亿元，加强汽车电子、

智能驾驶和车联网等领域的产业布局。公司还拟以 5000 万元获得联车信息 16.67%股权，该公司是一家具

有总线设计和解析能力的车联网基础数据服务公司。同时拟以 1500 万元参股卓影科技获得 20%股权，该

公司是一家专注于高端影像产品及汽车电子主动安全系统（ADAS）的企业。 

公司投资设立上海欧菲智能车联有限公司，进军汽车智能化新领域，旨在把握智能驾驶和车联网产业

的发展机会，通过外延方式，快速整合打造互联网汽车全产业链。。基于摄像头和算法的高级辅助安全类

产品可提供车道偏离、前车防撞、行人识别、限速牌识别等功能。同时基于视频的算法分析可为半自动驾

驶，无人驾驶提供数据信息，是汽车智能化的核心关键技术。 

公司在智能车联方面分为两大业务：汽车智能化和车联网。重点打造四大系统： 1、汽车中控系统；

2、智能驾驶系统；3、人机交互系统；4、车车互联系统，将涵盖中控，仪表，总线，行车记录，雷达，

连接器，激光扫描，ADAS 等各个方面，并将在前装和后装市场全面展开。 

汽车智能化业务主要是给汽车厂商配套，实业是根本，欧菲光致力于成为像伟世通、博世等这样的优

秀企业，为中国汽车产业智能化提供强大配套。Tesla 将汽车的所有信息整合到汽车中控当中来，这是大
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趋势。ADAS 的未来必然是结合摄像、毫米波雷达。这些为公司 Metal Mesh 触摸屏和摄像头等找到了新

的出海口。 

图 5：欧菲光汽车电子系统 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站 财达研究 

对于车联网，目前行业还处于摸索期，主要有两种模式，一种基于车体硬件发展的车联网，另一种是

纯互联网的方式发展的车联网，欧菲光将选择前一种模式，并通过广泛参股的方式来布局。通过获得用户

数据，未来可能涉足精准广告推送服务、保险和 O2O 维修保养等汽车后市场项目。 

从欧菲光发展历程可看出，公司具有极强的行业前瞻性和执行能力，在每次行业出现新变革时都可以

顺应趋势，抓住机遇，这也是公司可以复制成功基因的秘密所在。 

3.3 迅速切入主流厂商供应链   

欧菲光汽车电子战略目标是：为整车厂及车联网相关产业提供整套的触控及摄像解决方案。 

2015 年初，通过 DELPHI、VISTEON、航盛、启明等知名 TR1 厂商认证，并与美国通用汽车公司、

中国一汽集团、上汽集团、东风集团建立战略合作；继续加强与国际国内一线汽车品牌合作，2015 年预

计进入美国福特和德国大众体系。 

通过迅速切入主流厂商供应链，欧菲光汽车电子业务将实现爆发性增长。我们预计，公司汽车智能化

业务收入将很快迈入十亿收入，考虑公司在汽车电子方面仍存在强烈的外延并购预期，未来汽车智能化有

望取代消费电子，成为公司业务增长的新动力。 

4 连续增持增强投资者信心 

2015 年上半年，公司管理层增持 256 万股，完成了 2014 年 12 月 30 日发布《关于公司管理层增持

公司股份计划的公告》。 

2015 年 6 月 30 日，管理层再度发布增持公告，计划半年内累计增持不少于 8000 万元。 

7 月 13 日，公司发布实际控制人和员工增持股份公告，分别增持不少于 1.23 亿元和 1.2 亿元。 

公司实际控制人从未减持过公司股票，且管理层近期陆续做了员工持股计划和高管增持。 

连续 4 次大笔增持公司股份，彰显实际控制人与核心团队对于公司转型的强烈信心。 

5 风险因素 

消费电子需求下降超预期引起产品盈利和毛利率下滑  汽车智能化项目开拓低于市场预期 
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6 投资建议 

以智能手机为代表的消费电子进入稳定期，汽车智能化将成为电子行业新的成长动力。我们看好欧菲

光在汽车电子领域的战略布局，预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.89、1.16、1.54 元，给予公司“买入”

评级。 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2012.0 652.9 728.8 1105.3  主营业务收入 19482.3 25327.0 32925.1 42802.6 

应收帐款 3452.8 5575.6 5286.0 8332.8  主营业务成本 17145.0 22288.6 28975.1 37667.7 

存货 2927.7 3880.4 4814.1 6245.5  主营业务利润 2337.2 3038.4 3950.0 5134.9 

预付款项 124.4 373.7 140.1 462.4  营业费用 140.7 182.9 237.8 309.1 

其他应收款 127.9 46.2 184.2 131.7  管理费用 1139.6 1481.4 1925.8 2503.6 

非核心资产 581.3 2.0 4.0 9.0  财务费用 342.6 278.7 367.2 451.8 

固定资产 3521.6 3518.0 3243.7 2946.1  折旧摊销 364.3 592.2 617.4 516.3 

无形资产 258.5 227.0 195.5 164.0  资产减值损失 58.1 58.1 58.1 58.1 

长期待摊费用 248.8 124.4 0.0 0.0  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 269.8 269.8 269.8 269.8  投资收益 5.9 0.0 0.0 0.0 

总资产 13770.1 14669.9 14866.3 19666.7  营业利润 636.8 980.7 1302.7 1736.6 

短期借款 1690.4 2853.8 2042.6 3200.3  营业外净收入 144.3 89.9 98.7 111.0 

应付款项 4084.5 0.0 0.0 0.0  利润总额 781.1 1070.6 1401.4 1847.5 

预收款项 7.3 24.8 11.6 31.7  所得税费用 99.6 157.1 203.8 258.4 

其他应付款 57.8 57.8 57.8 57.8  净利润 681.5 913.5 1197.6 1589.1 

其他流动负债 230.7 1.0 2.0 0.0       

长期借款 953.4 2551.8 2551.8 3662.5  主要财务指标 

应付债券 894.1 1293.7 1293.7 1571.3   2014A 2015E 2016E 2017E 

长期经营性负债 18.8 18.8 18.8 18.8  收入增长率(%) 114.0 30.0 30.0 30.0 

其他非流动负债 13.5 1.0 2.0 0.0  净利润增长率(%) 19.3 34.0 31.1 32.7 

负债合计 7950.5 6802.5 5980.2 8542.3  EBITDA 增长率(%) 32.6 34.7 22.5 16.7 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0  EBIT 增长率(%) 22.1 25.2 30.6 28.4 

股东权益 5819.7 7867.4 8886.1 11124.4  主营利润率(%) 3.5 3.6 3.6 3.7 

净营运资本 2001.7 7019.0 638.7 4833.7  EBITDAMargin  0.1 0.1 0.1 0.1 

投入资本 IC 7540.4 12873.3 13080.9 17309.9  ROE 11.7 11.6 13.5 14.3 

      ROIC 17.0 14.1 10.9 14.0 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS 0.71 0.89 1.16 1.54 

 2014A 2015E 2016E 2017E  稀释 EPS 0.66 0.85 1.11 1.43 

净利润 681.5 913.5 1197.6 1589.1  每股红利 0.9 1.2 1.3 1.6 

折旧摊销 364.3 592.2 617.4 516.3  每股现金流 -0.2 -5.1 1.5 -2.2 

净营运资金增加 -1643.5 -6960.5 -562.7 -4734.9  每股净资产 5.6 7.6 8.6 10.8 

经营现金流 -226.8 -5211.3 1565.8 -2279.5  净负债/权益(%) 60.8 68.7 51.7 61.7 

投资现金流 -1395.7 -180.2 -158.0 -145.9  总负债/总资产(%) 57.7 46.4 40.2 43.4 

融资现金流 2631.7 4032.3 -1331.7 2801.9  流动比率 1.5 3.6 5.3 5.0 

现金净增（减） 1002.0 -1359.1 76.0 376.4  速动比率 0.9 2.3 3.0 3.0 

现金期末余额 2012.0 652.9 728.8 1105.3       
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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