
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分守正出奇宁静致远 

 

[Table_Title] 电子 光学光电子 

公司业绩实现快速增长，公司通过延伸产业链提高盈利能力 

 
 [Table_Summary] 

事件：公司发布了 2016年年报。2016全年，公司实现营业收入 267.46

亿元，同比增长 44.59%；实现利润总额 8.22亿元，同比增长 55.12%；

归属于母公司所有者的净利润 7.19亿元，同比增长 50.24%。  

  

 报告期内，公司主营业务经营良好，指纹识别模组、摄像头模组

等新业务增长迅速，我们认为，公司的业绩正在重回快速增长的

轨道。单季度数据看，公司单季度营业收入 77.42 亿元，同比增

长 47.29%；实现利润总额 1.2 亿元，同比下降 11.67%；归属于母

公司所有者的净利润 1.52 亿元，同比增长 14.03%。报告期内，

公司各项业务经营良好，各项技术的研发和新客户的开拓有序推

进：1）触控产品线方面，公司传统产品保持稳定，OLED 和柔性

产品的需求释放值得期待。公司 2016年触控类产品的出货量 1.71

亿片，当前保有产能约 25KK/月，考虑到公司已经做好 3D玻璃、

薄膜触控等各项技术储备工作，我们有充分理由认为，在业界对

于柔性 OLED的高成长预期之下，随着相关产品的市场爆发，公司

该项业务有望实现高速成长；2）摄像头模组业务方面，我们看好

产能扩张为公司进一步打开业绩增量空间。公司摄像头模组业务

2016年度实现营收 79.40亿元（同比增 44.49%），年度出货量约

3.10亿颗。摄像头模组领域客户粘性大，加之今年业界对于双摄

市场增量存在较高预期，我们看好公司产能持续扩张的余地；3）

指纹识别模组方面，我们看好公司产能方面规模的优势和垂直一

体化的实力。当前产能超 28KK/月，公司预计 2017 年扩充到

32-35KK/月，指纹识别模组当前仍属超额利润的细分环节，并且

公司具备显著的产能方面的先发优势和技术积累优势。公司产品

线覆盖上下游除芯片外的所有环节，包括封装、CNC 加工、SMT、

coating、玻璃盖板生产、模组贴合等工序，可实现有效控制成本

和最大限度满足客户定制化需求；4）智能汽车业务方面，公司在

报告期内完成收购华东汽电和南京天擎，因此，我们看好公司在

汽车电子领域的渠道布局，公司的汽车电子的订单成长值得期待。

综上，我们看好今年公司上述业务的产能扩张速度和业绩成长空

间。 

 报告期内，综合利润率保持在较高水平，公司盈利能力良好。2016

全年，公司的综合毛利率为 11.48%（同比下降 1.36 个百分点）；

公司第二季度单季度的综合毛利率为 12.61%（同比降 2.18 个百

分点，环比升 1.6 个百分点）。公司在产品线覆盖上比较全面，

公司持续保持技术创新和产品创新，公司薄膜触摸屏、3D玻璃、

3D 全贴合、触觉反馈等方面的技术储备丰富，我们认为，新产品
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,086/1,028 

总市值/流通(百万元) 41,224/39,012 

每股收益（元） 39.63/24.16 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 
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的持续导入有助于公司保持相对于同业的超额利润率，我们看好

公司利润率持续提升的空间。 

 公司期间费用控制良好，各项费用率和研发投入的营收占比保持

在合理水平。报告期内，公司的期间费用率为 8.38%（同比下降

1.53个百分点），单季度数据，公司单季度期间费用率为 10.83%

（同比下降 0.29个百分点），其中单季度销售费用率为 0.72%（同

比下降 0.08个百分点）。我们认为，公司各项费用保持了合理的

规模，期间费用控制良好。2016年公司研发投入 14.48 亿元（营

收占比 5.41%，同比增长 52.99%），公司的研发投入在业内处于

较高水平，我们看好公司在各项产品线的研发成果转为新的业绩

成长动能。 

 我们给予公司“增持”投资评级。我们预计，公司 2017/2018/2019

年的营业收入分别为 398.02 亿元、532.03亿元和 758.57亿元；

归属于上市公司母公司的净利润分别为 13.86 亿元、20.92 亿元

和 28.81亿元；每股收益分别为 1.28元、1.93元和 2.65元；对

应的动态 PE分别为 29.65倍、19.66倍和 14.32倍。我们看好公

司在触控类产品、摄像类产品、OLED、汽车电子等相关产品的市

场前景，同时也看好公司在通过外延并购扩张的潜力。我们给予

公司“增持”的投资评级。      

 风险提示：下游需求超预期波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 26746.42  39802.03  53203.38  75857.37  
净利润(百万元） 718.83  1385.96  2091.76  2880.99  
摊薄每股收益(元) 0.66  1.28  1.93  2.65  
资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1669  1376  4895  9135  19933  
 营业收入 18498  26746  39802  53203  75857  

应收和预付款项 5409  8243  11862  15251  16386  
 营业成本 16122  23676  34429  45808  65389  

存货 3296  4511  11242  10212  12282  
 营业税金及附加 42  55  75  115  136  

其他流动资产 542  880  1844  2883  4045  
 销售费用 136  174  282  376  582  

流动资产合计 10668  14811  29842  37480  52645   管理费用 1271  1735  2679  3517  5007  

长期股权投资 68  89  89  89  89  
 财务费用 426  332  912  1160  1618  

投资性房地产 248  199  308  308  308  
 资产减值损失 59  97  0  0  0  

固定资产 3887  5019  50  110  180  
 投资收益 4  3  0  0  0  

在建工程 331  1538  50  60  70  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 555  595  595  595  595  
 营业利润 446  680  1425  2228  3126  

长期待摊费用 248  248  199  0  0  
 其他非经营损益 84  142  152  153  154  

其他非流动资产 557  1060  2220  3471  4870  
 利润总额 530  822  1577  2381  3281  

资产总计 16068  23434  32847  41805  58450  
 所得税 51  105  195  295  407  

短期借款 1499  2068  2002  2034  2017  
 净利润 478  717  1382  2086  2873  

应付和预收款项 5706  9538  14637  18981  26389  
 少数股东损益 0  (2) (4) (5) (8) 

长期借款 600  751  738  754  746  
 归母股东净利润 478  719  1386  2092  2881  

其他负债 1733  1105  2315  3618  5077  
       

负债合计 10028  15394  22533  29177  39635  
 预测指标      

股本 1031  1086  1086  1086  1086  
       

资本公积 2970  4523  4523  4523  4523  
 毛利率 12.8%  11.5%  13.5%  13.9%  13.8%  

留存收益 49  70  110  172  256  
 销售净利率 2.6%  2.7%  3.5%  3.9%  3.8%  

归母公司股东权益 6040  8041  10314  12628  18814  
 销售收入增长率 -5.1%  44.6%  48.8%  33.7%  42.6%  

少数股东权益 0  (0) (0) (0) (0) 
 EBIT 增长率 -14.9

%  
20.8%  

115.6

%  
42.3%  38.3%  

股东权益合计 6040  6402  6786  7194  7625  
 净利润增长率 -29.8

%  
49.8%  92.8%  50.9%  37.7%  

负债和股东权益 16068  23434  32847  41805  58450  
 ROE 7.9%  8.9%  13.4%  16.5%  15.3%  

      
 ROA 3.0%  3.1%  4.2%  5.0%  4.9%  

现金流量表(百万）       ROIC 10.6%  9.3%  16.7%  20.1%  19.9%  

       EPS(X) 0.44  0.66  1.28  1.93  2.65  

经营性现金流 585  811  (5640) 4006  6406  
 PE(X) 86.16  57.35  29.74  19.71  14.31  

投资性现金流 (1272) (3414) (183) (201) (222) 
 PB(X) 6.83  5.13  4.00  3.26  2.19  

融资性现金流 49  2268  (535) 48  (25) 
 PS(X) 2.23  1.54  1.04  0.77  0.54  

现金增加额 (638) (336) (6358) 3853  6159  
 EV/EBITDA(X) 35.19  

#VAL

UE! 
23.61  17.26  12.41  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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