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镜头全领域布局，成长空间广阔 
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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

联创电子 18.1 -9.0 39.4 

沪深 300 5.3 0.1 -21.1 
 

 

市场数据 2016/07/18 

当前价格（元） 22.62 

52 周价格区间（元） 11.98 - 36.55 

总市值（百万） 13167.25 

流通市值（百万） 5787.86 

总股本（万股） 58210.64 

流通股（万股） 25587.35 

日均成交额（百万） 389.13 

近一月换手（%） 148.70 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 借壳汉麻产业实现上市：公司成立于 2006 年，是一家专业经营光学镜

头、触控显示等关键光学光电子产品的高科技企业。公司早在 2008 年

就拓展了触控屏业务，2009 年 9 月成立光学事业部， 重点研发制造各

类高清成像镜头，并快速的在运动相机镜头领域达到了世界领先水平。

公司 2015 年借壳汉麻产业成功实现上市。 

 运动相机镜头龙头业务全面铺开：公司是运动相机镜头全球龙头，2014

年全球运动相机出货量为 780 万台，而公司运动相机镜头的出货量为

690 万颗，占据了全球超过 80%运动相机镜头份额，是运动相机制造

商群光、天彩、捷普，以及运动相机品牌商小米、海康威视的供应商。

公司立足于运动相机镜头上建立的优势，快速向警用执法仪、无人机、

行车记录仪、投影仪等领域拓展。我们认为，光学镜头行业未来的增量

空间非常广阔，智能驾驶和虚拟现实将带来大量的镜头需求。 2015

年全球汽车销量达到 8968 万量，目前想达到车身四周环境全景拼接，

一般需要 6 到 8 颗镜头，因此每年拥有超过 6 亿颗镜头的潜在市场。

虚拟现实由于对比传统屏幕有着明确的体验优势，未来将成为下一代计

算平台级产品，根据预测到 2020 年虚拟显示和增强现实产业将达到

1500 亿美金的市场规模，显然这是一个快速爆发的巨大市场。公司深

耕镜头行业，能够及时发现下游市场需求，已经推出了汽车镜头和虚拟

现实镜头产品，目前处于客户验证和开发阶段，未来将成为镜头业务的

全新增长点。 

 手机镜头成长空间广阔：公司光学技术团队在手机镜头领域有着多年技

术积累，非常熟悉塑胶镜头技术和市场需求，目前已经推出了 5M、8M

用的镜头并获得了 SENSOR 厂商的认证，我们预计未来公司有望很快

推出 13M 用的镜头。预计公司 2016 年底达到每月 500 万片产能，并

于 2017 年底扩产到每月 1200 万片产能。我们认为随着未来 2-3 年手

机双摄像头的快速普及，将给手机后置镜头市场带来一倍的增量市场空

间，公司及时切入手机镜头市场，有望分享手机镜头市场的快速成长。 

 触控一体化发展，联手韩国美法思：公司 2008 年开始生产电阻触摸屏，

2010 年开始生产电容式触摸屏，相继推出 GG、GF1、GFF、OGS 技

术的触控屏。随着 incell 和 oncell 技术发展，公司迅速做出应对，深化

与京东方的合作，发展触控显示一体化业务同时，将产业布局延伸到显

示模组代工领域。公司与韩国美法思设立合资公司，同时公司通过参与

基金持有美法思 15.43%的股份，已经是美法思第一大股东，我们认为
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在触控显示一体化的产业趋势中，公司通过美法思建立和 OLED 面板

龙头三星的合作，并与国内 LCD 面板龙头京东方进行战略合作，占据

了产业的有利位置，未来有望保持平稳增长。 

 盈利预测和投资评级：公司是运动相机镜头龙头企业，成功上市后募投

的手机镜头项目快速落地，我们认为公司有望借助资本市场快速做大做

强，预计 2016 到 2018 年 EPS 为 0.43，0.57，0.74，对应 PE 为 52

倍、39 倍、30 倍，首次覆盖给予增持评级。 

 风险提示：镜头市场拓展慢于预期；触控屏竞争超出预期 

 
 

预测指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1423.33 1871.67 2403.23 2931.94 

增长率(%) 253.75% 31.50% 28.40% 22.00% 

净利润（百万元） 161.90 250.03 334.40 429.89 

增长率(%) 1157.55% 54.43% 33.75% 28.55% 

摊薄每股收益（元） 0.278 0.430 0.574 0.739 

ROE(%) 11.43% 16.12% 19.32% 21.90% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：联创电子盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 002036.SZ 

 

股价： 22.62 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2016/07/18 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015A 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11.43% 16.12% 19.32% 21.90%  EPS 0.28 0.43 0.57 0.74 

销售毛利率 24.69% 23.90% 25.10% 26.50%  P/E 81.33 52.66 39.38 30.63 

销售净利率 11.92% 14.00% 14.58% 15.36%  P/B 9.30 8.49 7.61 6.71 

成长能力      P/S 9.25 7.04 5.48 4.49 

收入增长率 253.75% 31.50% 28.40% 22.00%       

利润增长率 1010.51% 54.43% 33.75% 28.55%  资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营运能力      货币资金 507.52 18.72 24.03 29.32 

总资产周转率 0.52 0.72 0.76 0.80  应收和预付款项 556.22 739.15 960.08 1158.66 

应收账款周转率 2.74 2.74 2.74 2.74  存货 483.77 498.54 626.47 720.39 

存货周转率 2.22 2.86 2.87 2.99  其他流动资产 60.26 80.00 90.00 100.00 

偿债能力      长期股权投资 32.75 47.75 72.75 102.75 

资产负债率 42.84% 34.24% 39.24% 40.90%  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 1.60 1.88 1.64 1.56  固定资产和在建工程 984.51 1122.49 1284.97 1466.95 

速动比 1.06 1.06 0.95 0.92  无形资产和开发支出 59.93 53.40 46.87 40.34 

      其他非流动资产 55.77 45.54 38.00 40.00 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  资产总计 2740.73 2605.58 3143.17 3658.40 

营业收入 1423.33 1871.67 2403.23 2931.94  短期借款 608 339 508 709 

营业成本 1071.89 1424.34 1800.02 2154.98  应付和预收款项 384.75 360.88 515.80 559.46 

营业税金及附加 8.79 10.84 13.92 16.98  长期借款 120 140 160 180 

销售费用 14.83 17.78 23.07 28.15  其他负债 60.87 52.00 50.00 48.00 

管理费用 152.25 134.39 173.03 209.63  负债合计 1174.01 892.11 1233.42 1496.33 

财务费用 24.52 14.03 17.86 24.64  股本 595.42 595.42 595.42 595.42 

资产减值损失 1.76 1.00 1.50 2.00  资本公积 439.28 439.28 439.28 439.28 

投资收益 8.82 15 25 30  留存收益 381.46 516.27 696.56 928.34 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 1416.16 1550.97 1731.26 1963.04 

其他经营损益 0 0 0 0  少数股东权益 150.56 162.51 178.48 199.02 

营业利润 158.11 284.29 398.83 525.56  股东权益合计 1566.72 1713.47 1909.75 2162.06 

其他非经营损益 33.55 60.00 60.00 65.00  负债和股东权益总计 2740.73 2605.58 3143.17 3658.40 

利润总额 191.65 344.29 458.83 590.56  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

所得税 22.02 82.32 108.46 140.14  经营性现金净流量 10.38 111.79 258.88 324.04 

净利润 169.63 261.97 350.38 450.42  投资性现金净流量 -42.29 -205.31 -258.00 -303.25 

少数股东损益 7.73 11.94 15.98 20.54  筹资性现金净流量 395.49 -395.28 4.44 -15.50 

归属母公司股东净利 161.90 250.03 334.40 429.89  现金流量净额 371.20 -488.81 5.32 5.29 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

李虒，5 年半电子行业工作经验，1 年证券行业从业经验，擅长产业链调研，基本面研究  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外
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本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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