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一季报稳定增长，双摄像头成未来亮点  

买入（首次） 

 

事件：4 月 24 日晚，公司发布 2016 年报和 2017 一季报。2016 年公

司实现营收 267.46 亿元，同比增长 44.59%，实现归母净利润 7.19

亿元，同比增长 50.24%；2017 一季度实现营收 61.93 亿元，同比增

长 47.09%，实现归母净利润 1.91 亿元，同比增长 52.83%。同时公

司预告上半年增速区间是 50-80%。 

 

投资要点： 

（一） 触控屏周期下行接近尾声，新一轮高速成长可期。 

2016 年触控屏业务收入 113.15 亿元，同比微降 4.01 %，与去年 26.8%

的下降幅度相比，缓和的迹象明显。伴随柔性 OLED 屏幕的兴起，

外挂式 Film 成为最有竞争力的触控方案，公司目前是 Film 方案的绝

对龙头，全球市占率超 35%，工艺成熟且产能充足，有望借 OLED

重回高成长轨道。 

（二）摄像头高端化升级，单双摄合力助推。 

2016 年摄像头业务实现营业收入 79.40 亿元，同比增长 44.49%。公

司抓住产品高端化和双摄放量等产业新机遇，实现了摄像头模组的

大发展。单摄 8M 以上中高端产品占比已超过 80% ，双摄当前已经

完成 6kk/月的产能铺设，2017 年将实现 15kk/月的布局，规模实力将

进一步显现。  

 双摄渗透大年，公司加速推进双摄，抢占高端市场 

双摄是今年最为确定的趋势，从华为双摄到苹果 iPhone7 Plus，再到

国内各大手机厂商纷纷推出的“双摄手机”，双摄广受手机厂商青睐，

2016 年双摄市场渗透率仅为 5%，预计 2017 年将快速提高至 15%，

市场空间将迅速打开。欧菲光在摄像头模组规模上已经超越了舜宇

光学，但是在高端模组领域（5M—18M 摄像头、双摄）与舜宇光学

的优势并不明显。目前，欧菲光已经打入华为、小米、乐视以及金

立的双摄模组供应链，公司持续在提升份额和技术优势。索尼虽尚

未供应双摄类产品，但拥有深厚的技术积累，欧菲光收购索尼华南

也有望加快公司双摄前进的步伐。 

 完成索尼华南收购，切入国际大客户供应链，摄像头模组提升

至国际一流水平 

公司于 2016 年 11 月与索尼中国进行磋商谈判并达成一致意向，以

2.34 亿美元为支付对价收购索尼电子华南有限公司 100%股权。本次

股权收购事项已于 2017 年 4 月 1 日完成交割。索尼不仅仅是 CIS 顶

级供应商，也是摄像头模组的国际第一梯队。索尼华南是索尼最大

的摄像头模组供应厂商，年产能约 1.4 亿颗/年，出货约 1 亿颗，营

收 10 亿美金（约 68 亿人民币）。索尼华南主要采用 FC 工艺，其技

术实力、自动化水平（包括设备自制能力）、工艺控制能力做到全球

领先。 
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市场数据 

收盘价（元） 36.66 

一年最低价/最高价 31.70/38.26 

市净率（倍） 4.76 

流通 A 股市值（百万元） 39,822.53 

基础数据 

每股净资产（元） 6.49 

资本负债率（%） 68.37 

总股本（百万股） 1,086.27 

流通 A 股（百万股） 1,027.98 

相关研究 
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索尼华南是国际大客户摄像头供应商，通过此次收购公司不仅顺利

切入国际大客户供应链，还快速将摄像头模组水平提升到国际一流

水平。索尼华南为国际大客户供应约 50%前置摄像头，是国际大客户

重要摄像头供应商。本次收购，欧菲光大幅拉开与国内竞争对手的

差距，与 LG并驾齐驱，公司也大幅缩短了导入国际大客户的时间。

此外，公司因获得索尼的技术支持，索尼向欧菲光开放了专利、设

备的所有专利和授权，派关键工程师与欧菲光进行对接，让欧菲光

快速掌握 FC、自动化设备等摄像头模组的关键技术。 

（三）指纹爆发，异军突起显奇效。 

2016 年指纹识别业务实现爆发式增长，实现营业收入 69.35 亿元，

同比增长 722.78%。渗透率的快速提高将是拉动指纹识别模组需求的

主动力，预计国内指纹识别模组需求量 2017 年达到 7.56 亿颗，增

速超 50%。公司指纹识别模组强劲的产能和优质的客户（HOV）保证

未来几年内公司指纹识别业务的高速增长。当前公司超 28KK/月，预

计 2017年扩充到 32-35KK/月，国内市占率提升至 60%，成为绝对的

行业霸主。 

 

 盈利预测与评级 

伴随薄膜触控、摄像头和指纹识别市场的快速放大，我们看好公司

在相应领域的规模和技术储备优势，认为今后几年将是公司快速成

长期，预计 2017-2019年 1.25、1.75 和 2.31元，对应 PE为 29x、

21x和 16x，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

技术迭代导致行业格局变化，竞争烈度进一步加剧 
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资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 1315.00 761.44 12677.10 17433.14 22651.53 营业收入 18497.77 26746.42 42257.00 58110.46 75505.11

应收账款+票据 5373.89 8145.72 8648.12 14398.47 15518.15 营业成本 16122.21 23676.46 36666.40 50242.30 65236.42

预付账款 34.94 97.69 107.70 173.74 191.70 营业税金及附加 42.07 54.87 79.31 109.06 141.70

存货 3295.94 4510.61 6947.64 8050.07 10859.04 营业费用 136.30 174.04 297.15 408.64 530.96

其他 294.39 681.15 681.15 681.15 681.15 管理费用 1270.52 1734.63 2915.73 4027.05 5247.61

流动资产合计 10314.16 14196.61 29061.70 40736.56 49901.56 财务费用 425.94 332.41 831.65 1255.85 1622.57

长期股权投资 34.91 62.96 62.96 62.96 62.96 资产减值损失 58.93 96.70 59.00 61.00 63.00

固定资产 3887.01 5018.56 6305.51 7714.73 9059.45 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 331.54 1538.23 1900.00 2100.00 2300.00 投资净收益 -1.09 -1.94 0.00 0.00 0.00

无形资产 555.05 595.31 650.49 706.30 769.62 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 560.89 1374.37 1277.51 1187.89 1197.89 营业利润 440.72 675.36 1407.76 2006.56 2662.86

非流动资产合计 5369.40 8589.42 10196.47 11771.88 13389.92 营业外净收益 89.22 146.66 123.21 123.21 123.21

资产总计 15683.55 22786.03 39258.17 52508.44 63291.48 利润总额 529.93 822.01 1530.97 2129.76 2786.07

短期借款 1498.62 2068.17 16611.39 21797.40 28885.98 所得税 51.48 105.08 181.62 229.26 282.49

应付账款+票据 5509.42 9220.29 9949.83 16318.11 17789.12 净利润 478.45 716.94 1349.35 1900.50 2503.57

其他 332.03 1648.68 1652.79 1665.27 1671.00 少数股东损益 0.00 -1.89 -3.56 -5.01 -6.60

流动负债合计 7340.07 12937.14 28214.00 39780.78 48346.10 归属于母公司净利润478.45 718.83 1352.91 1905.51 2510.17

长期带息负债 2291.15 1546.62 1546.62 1546.62 1546.62

长期应付款 0.00 252.08 252.08 252.08 252.08 主要财务比率

其他 12.50 9.65 9.65 9.65 9.65 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 2303.65 1808.35 1808.35 1808.35 1808.35 成长能力

负债合计 9643.72 14745.49 30022.36 41589.13 50154.46 营业收入 -5.05% 44.59% 57.99% 37.52% 29.93%

少数股东权益 0.00 -0.03 -3.58 -8.59 -15.19 EBIT -29.79% 9.98% 123.16% 44.65% 30.01%

股本 1030.61 1086.27 1086.27 1086.27 1086.27 EBITDA -11.30% 15.90% 44.90% 49.74% 30.17%

资本公积 2969.84 4242.95 4242.95 4242.95 4242.95 归属于母公司净利润-29.80% 50.24% 88.21% 40.85% 31.73%

留存收益 2039.38 2711.35 3910.19 5598.69 7823.00 获利能力

股东权益合计 6039.83 8040.54 9235.82 10919.32 13137.02 毛利率 12.84% 11.48% 13.23% 13.54% 13.60%

负债和股东权益总计15683.55 22786.03 39258.17 52508.44 63291.48 净利率 2.59% 2.68% 3.19% 3.27% 3.32%

ROE 7.92% 8.94% 14.64% 17.44% 19.09%

现金流量表 ROIC 6.33% 5.85% 13.31% 8.34% 8.81%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 678.69 479.69 1240.76 1790.56 2392.86 资产负债率 61.49% 64.71% 76.47% 79.20% 79.24%

折旧摊销 364.26 519.96 293.95 533.59 698.97 流动比率 1.41 1.10 1.03 1.02 1.03

财务费用 311.88 226.77 303.43 523.66 663.65 速动比率 0.92 0.70 0.76 0.80 0.79

存货减少（增加为“-”）-1129.47 -403.66 -2437.03 -1102.43 -2808.98 营运能力

营运资金变动 -514.04 -276.94 221.24 564.37 339.11 应收账款周转率 3.50 3.36 5.01 4.11 4.97

其它 126.88 247.49 59.00 61.00 63.00 存货周转率 4.89 5.25 5.28 6.24 6.01

经营活动现金流 -161.80 793.31 -318.64 2370.75 1348.61 总资产周转率 1.18 1.17 1.08 1.11 1.19

资本支出 1061.34 1167.30 1960.00 2170.00 2380.00 每股指标（元）

长期投资 3190.00 4019.93 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.44 0.66 1.25 1.75 2.31

其他 2855.68 3915.60 108.59 109.94 110.71 每股经营现金流 0.73 1.05 -0.29 2.18 1.24

投资活动现金流 -1395.66 -1271.63 -1851.41 -2060.06 -2269.29 每股净资产 5.56 7.40 8.51 10.06 12.11

债权融资 716.18 286.21 14543.22 5186.01 7088.59 估值比率

股权融资 1961.99 0.00 0.00 0.00 0.00 市盈率 83.23 55.40 29.43 20.90 15.86

其他 -46.47 -237.10 -457.51 -740.66 -949.52 市净率 6.59 4.95 4.31 3.64 3.03

筹资活动现金流 2631.69 49.11 14085.71 4445.34 6139.07 EV/EBITDA 32.80 29.35 27.09 19.72 16.85

现金净增加额 1067.03 -413.88 11915.66 4756.04 5218.40 EV/EBIT 55.62 52.45 31.43 23.68 20.27  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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