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三季度业绩低于预期，转型成新看点 
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现价：22.73 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.o-film.com 

大股东/持股 深圳市欧菲投资控股有限公司

/20.32% 

实际控制人/持股 蔡荣军/22.30% 

总股本(百万股) 1,031 

流通 A 股(百万股) 821 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 234.26 

流通 A 股市值(亿元) 186.51 

每股净资产(元) 5.89 

资产负债率(%) 60.80 
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投资要点 

事项： 

10月29日晚间公司披露了2015年三季报，15Q1-Q3公司实现营收132.41亿元

（-5.31% YoY），归属母公司股东净利润3.45亿元（-34.16% YoY），基本每

股盈利0.33元。 

平安观点： 

 营收略降，净利同比下滑：公司前三季度实现营业收入 132.41亿元，同比

下降了 5.31%；归属母公司股东净利润 3.45亿元，同比下降 34.16%，每

股收益为 0.33元。一方面，受整体经济下行压力和行业竞争加剧的影响，

销售净利由去年同期的3.75%下降到今年的2.61%，下降了1.14个百分点；

另一方面公司加大投入，购建固定资产、无形资产和和其他长期资产的现

金同比增长 46.22%，还未产生经济效益。 

 收购上海融创，布局智慧城市：公司近日发公告称，以自有资产收购控股

股东子公司上海融创 100%的股权，购买价格为 4.35亿元。上海融创是一

家国内领先的移动互联网平台及服务提供商，具有先进的技术优势、品牌

影响力和优质的客户资源。借助本次收购，一方面公司可以加强视频融合

平台的建设，提高公司在视频和互联网+上的技术水平；另一方面据国家信

息中心收集的数据显示，目前智慧城市全国不同的试点城市共计 493个，

而且智慧城市产业化尚属于起步阶段，市场具有一定的区域分割性，此次

收购能够整合资源优势和品牌优势，形成智慧产业在全国各区域的联动效

应，成为公司业绩新的增长点。 

 非公开发行继续布局智能汽车电子：欧菲光 29日晚发布预案，将筹资 8.5

亿投资智能汽车电子建设项目，公司在该领域布局多年，包括汽车终控、

ADAS 系统等。且技术核心团队成员来自德尔福，拥有十几年从业经验。

公司目前正在申请汽车部件供应商资质，有望在 2016 年获取相关资格。

在汽车智能化的大背景下，国内智能汽车电子起步晚，公司可以借此打造

智能化汽车电子硬件的核心竞争力，有望再造一个欧菲光。 

 
 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 9102 19482 20164 23915 30778 

YoY(%) 131.5 114.0 3.5 18.6 28.7 

净利润(百万元) 571 682 579 1003 1370 

YoY(%) 77.9 19.3 -15.0 73.2 36.5 

毛利率(%) 16.3 12.0 11.1 12.1 13.0 

净利率(%) 6.3 3.5 2.9 4.2 4.4 

ROE(%) 17.5 11.7 9.2 14.0 16.3 

EPS(摊薄/元) 0.55 0.66 0.56 0.97 1.33 

P/E(倍) 41.0 34.4 40.4 23.4 17.1 

P/B(倍) 7.2 4.0 3.7 3.3 2.8  
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 投资策略：受行业竞争加剧和手机市场需求低迷的影响，我们预计 2015-2017 年预期营业收入分别

为 201.64/239.15/307.78亿元，对应的 EPS分别为 0.56 /0.97/1.33元，对应 PE为 40/23/17倍。

公司目前处于转型期，业务整合后有望恢复新一轮的上涨周期，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、技术风险、市场需求不足的风险等。 

 

http://www.hibor.com.cn/


欧菲光﹒公司季报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 9593 8852 12635 12974 

现金 2375 3946 3446 4435 

应收账款 3374 2097 4392 3959 

其他应收款 128 43 160 101 

预付账款 124 81 163 151 

存货 2928 2036 3785 3630 

其他流动资产 664 649 690 698 

非流动资产 4563 4709 6109 8298 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3522 3620 4796 6723 

无形资产 258 292 333 378 

其他非流动资产 783 797 981 1197 

资产总计 14156 13561 18745 21272 

流动负债 6448 5719 10117 11461 

短期借款 1690 1690 3860 4872 

应付账款 3494 2656 4556 4630 

其他流动负债 1264 1373 1701 1959 

非流动负债 1888 1546 1456 1429 

长期借款 1847 1506 1416 1389 

其他非流动负债 40 40 40 40 

负债合计 8336 7265 11573 12890 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 1031 1031 1031 1031 

资本公积 3187 3187 3187 3187 

留存收益 1608 2125 2994 4178 

归属母公司股东权益 5820 6296 7172 8382 

负债和股东权益 14156 13561 18745 21272  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -221  2537 -505  3191 

净利润 682 579 1003 1370 

折旧摊销 364 304 373 503 

财务费用 343 218 248 444 

投资损失 -6  -2  -2  -3  

营运资金变动 -1644  1437 -2126  878 

其他经营现金流 40 0 0 0 

投资活动现金流 -1396  -449  -1771  -2688  

资本支出 1061 146 1400 2188 

长期投资 -350  0 0 0 

其他投资现金流 -684  -302  -370  -500  

筹资活动现金流 2632 -517  -394  -526  

短期借款 -465  0 0 0 

长期借款 1216 -342  -90  -27 

普通股增加 566 0 0 0 

资本公积增加 1394 0 0 0 

其他筹资现金流 -80  -175  -304  -498  

现金净增加额 1008 1571 -2669  -23   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 19482 20164 23915 30778 

营业成本 17145 17926 21021 26777 

营业税金及附加 25 40 48 54 

营业费用 141 121 120 240 

管理费用 1140 1190 1291 1755 

财务费用 343 218 248 444 

资产减值损失 58 60 108 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 2 2 3 

营业利润 637 610 1081 1511 

营业外收入 147 75 90 96 

营业外支出 3 3 4 5 

利润总额 781 681 1167 1602 

所得税 100 102 163 232 

净利润 682 579 1003 1370 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 682 579 1003 1370 

EBITDA 1262 1022 1608 2244 

EPS（元） 0.66 0.56 0.97 1.33  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 114.0 3.5 18.6 28.7 

营业利润(%) 2.7 -4.2  77.2 39.7 

归属于母公司净利润(%) 19.3 -15.0  73.2 36.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 12.0 11.1 12.1 13.0 

净利率(%) 3.5 2.9 4.2 4.4 

ROE(%) 11.7 9.2 14.0 16.3 

ROIC(%) 8.2 6.2 8.2 9.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 58.9 53.6 61.7 60.6 

净负债比率(%) 23.9 -5.9 31.8 28.4 

流动比率 1.5 1.5 1.2 1.1 

速动比率 1.0 1.2 0.9 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 

应收账款周转率 7.4 7.4 7.4 7.4 

应付账款周转率 5.8 5.8 5.8 5.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.66 0.56 0.97 1.33 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.35  2.46 -0.49  3.10 

每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.11 6.96 8.13 

估值比率 - - - - 

P/E 34.4 40.4 23.4 17.1 

P/B 4.0 3.7 3.3 2.8 

EV/EBITDA 19.7 22.6 16.0 11.5  
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