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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,423 2,972 4,779 7,453 10,117 

同比增长 253.7% 108.8% 60.8% 55.9% 35.7% 

营业利润（百万元） 158 205 348 579 821 

同比增长 1288.4% 29.9% 69.2% 66.6% 41.9% 

归属母公司净利润（百万元） 162 210 324 512 713 

同比增长 1157.6% 30.0% 53.7% 58.3% 39.3% 

每股收益（元） 0.29 0.38 0.58 0.92 1.28 

毛利率 24.7% 15.3% 15.8% 16.5% 16.6% 

净利率 11.4% 7.1% 6.8% 6.9% 7.1% 

净资产收益率 16.0% 13.9% 18.4% 23.6% 25.7% 

市盈率（倍） 75.7 58.2 37.9 23.9 17.2 

市净率（倍） 8.7 7.6 6.4 5.1 3.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

拟投资三星镜头供应商 乘手机镜头东
风 
  
 

 拟参股三星手机镜头供应商，加速发展韩国手机市场：1）拟参股知名手机

镜头商 Kolen：公司公告，由于韩国手机镜头厂商 Kolen 拟增发 1600 万股，

公开募集资金，联创拟投资不多于 180 万股，每股价格约 8.94 元/股，总投

资额约 1609 万元，占增发后总股本 6%，认购时间为 9 月 21 日-22 日。2）

Kolen 技术先进，客户一流：Kolen 的下游客户主要是三星，Kolen 是三星

的前二供应商，在三星中能够占比超 20%，也是三星虹膜识别镜头的独家

供应商，且相关技术均为其独立研发。此外 Kolen 的客户还有 LG、三星电

机等多家知名下游模组厂。3）参股 Kolen 将加速联创发力国际客户：Kolen

近年来受到经营和资金的限制，发展承压，而联创此前已通过三星的认证，

小批量出货手机镜头，具备 5M、8M 及 13M 量产能力，此次联创电子投资

Kolen 后，可为 Kolen 提供资金以及手机镜头产能，也为联创在客户中份额

提升提供较大帮助，双方协同显著。手机镜头市场 233 亿美元，双摄带来手

机行业 CAGR20%以上，公司将享受行业高速成长红利。 

 国际新能源车 ADAS 镜头核心供应商：汽车镜头市场近 30 亿美元，行业

CAGR 近 35%。汽车镜头方面，联创为国际知名汽车公司研制的 ADAS 车

载镜头已经量产出货；另多家全球知名汽车电子厂商已经来公司审厂。由于

汽车镜头单价比手机镜头高近 8 倍，毛利率高达 40%以上，一旦放量，将为

公司贡献较好的利润。 

 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 17-19 年每股收益分别为 0.58、0.92、1.28 元，根据可比公司， 

2017 年 44 倍 P/E 估值，由于可比公司未能量产手机镜头或者汽车 ADAS 镜

头，而联创电子已量产并出货，由于业务稀缺性，我们给予 10%的溢价，对

应目标价 28.1 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

 公司在光学业务进展低于预期；触控显示业务竞争激烈程度超预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 09 月 18 日） 21.97 元 

目标价格 28.10 元 

52 周最高价/最低价 28.39/15.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 55,803/39,504 

A 股市值（百万元） 12,260 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2017 年 09 月 19 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 11.6 30.7 27.3 -10.3 

相对表现（%） 11.2 27.5 18.1 -29.0 

沪深 300（%）

%  

0.5 3.2 9.2 18.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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拟参股三星手机镜头供应商，加速发展韩国手机市场： 

1）拟参股知名手机镜头商 Kolen：公司公告，由于韩国手机镜头厂商 Kolen 拟增发 1600 万股，

公开募集资金，联创拟投资不多于 180 万股，每股价格约 8.94 元/股，总投资额约 1609 万元，占

增发后总股本 6%，认购时间为 9 月 21 日-22 日。 

2）Kolen 技术先进，客户一流：Kolen 的下游客户主要是三星，Kolen 是三星的前二供应商，在

三星中能够占比超 20%，也是三星虹膜识别镜头的独家供应商，且相关技术均为其独立研发。此

外 Kolen 的客户还有 LG、三星电机等多家知名下游模组厂。 

3）参股 Kolen 将加速联创发力国际客户：Kolen 近年来受到经营和资金的限制，发展承压，而联

创此前已通过三星的认证，小批量出货手机镜头，具备 5M、8M 及 13M 量产能力，此次联创电子

投资 Kolen 后，可为 Kolen 提供资金以及手机镜头产能，也为联创在客户中份额提升提供较大帮

助，双方协同显著。手机镜头市场 233 亿美元，双摄带来手机行业 CAGR20%以上，公司将享受

行业高速成长红利。 

 

国际新能源车 ADAS 镜头核心供应商： 

汽车镜头市场近 30 亿美元，行业 CAGR 近 35%。汽车镜头方面，联创为国际知名汽车公司研制

的 ADAS 车载镜头已经量产出货；另多家全球知名汽车电子厂商已经来公司审厂。由于汽车镜头

单价比手机镜头高近 8 倍，毛利率高达 40%以上，一旦放量，将为公司贡献较好的利润。 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 17-19 年每股收益分别为 0.58、0.92、1.28 元，根据可比公司， 2017 年 44 倍 P/E

估值，由于可比公司未能量产手机镜头或者汽车 ADAS 镜头，而联创电子已量产并出货，由于业

务稀缺性，我们给予 10%的溢价，对应目标价 28.1 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

公司 代码 最新价格(元)

2017/9/18 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

水晶光电 002273 26.69 0.38 0.59 0.88 69.74 45.24 30.25

欧菲光 002456 21.31 0.26 0.57 0.88 80.51 37.56 24.24

合力泰 002217 11.52 0.28 0.43 0.63 41.25 26.82 18.23

苏大维格 300331 22.70 0.14 0.30 0.34 162.14 74.57 67.28

福晶科技 002222 17.01 0.16 0.34 0.55 103.40 49.48 30.94

最大值 162.14 74.57 67.28

最小值 41.25 26.82 18.23

平均数 91.41 46.73 34.19

调整后平均 84.55 44.09 28.48

每股收益（元） 市盈率
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风险提示 

公司在光学业务进展低于预期，手机摄像头对明后年的业绩贡献逐渐增大，若手机客户开拓和产品

的出货情况不达预期将影响未来的业绩情况，此外，汽车摄像头的进入周期较长，公司若不能按照

预期达到一定的出货水平，也会影响公司的长期盈利。 

触控显示业务竞争激烈程度超预期，公司配套京东方的触控显示一体化项目占收入和利润都较大，

若毛利率因为市场原因下滑较快，会影响对公司的盈利预测。 
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Table_Excel2 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 622 438 717 1,118 1,518  营业收入 1,423 2,972 4,779 7,453 10,117 

应收账款 482 794 1,195 1,640 2,226  营业成本 1,072 2,517 4,026 6,225 8,440 

预付账款 25 52 96 149 202  营业税金及附加 9 12 19 37 40 

存货 484 649 926 1,432 1,941  营业费用 15 20 38 45 61 

其他 110 170 218 296 333  管理费用 152 190 301 499 678 

流动资产合计 1,722 2,103 3,151 4,634 6,220  财务费用 25 31 77 97 101 

长期股权投资 33 38 29 29 29  资产减值损失 2 11 0 0 0 

固定资产 740 1,041 1,357 1,592 1,625  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 245 422 457 425 262  投资净收益 9 15 30 30 25 

无形资产 60 59 58 57 55  其他 0 0 0 0 0 

其他 67 202 45 45 45  营业利润 158 205 348 579 821 

非流动资产合计 1,144 1,762 1,946 2,148 2,017  营业外收入 34 53 50 50 50 

资产总计 2,866 3,865 5,097 6,782 8,237  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 608 918 1,360 1,709 1,604  利润总额 192 259 397 629 871 

应付账款 314 632 1,208 1,868 2,532  所得税 22 30 46 72 96 

其他 167 334 249 368 489  净利润 170 229 352 557 775 

流动负债合计 1,089 1,884 2,817 3,945 4,624  少数股东损益 8 18 28 45 62 

长期借款 120 149 149 149 149  归属于母公司净利润 162 210 324 512 713 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.29 0.38 0.58 0.92 1.28 

其他 91 47 15 15 15        

非流动负债合计 211 196 164 164 164  主要财务比率      

负债合计 1,299 2,081 2,981 4,109 4,789   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 151 179 207 252 314  成长能力      

股本 595 582 582 582 582  营业收入 253.7% 108.8% 60.8% 55.9% 35.7% 

资本公积 439 453 453 453 453  营业利润 1288.4% 29.9% 69.2% 66.6% 41.9% 

留存收益 382 569 873 1,385 2,098  归属于母公司净利润 1157.6% 30.0% 53.7% 58.3% 39.3% 

其他 (0) 2 2 2 2  获利能力      

股东权益合计 1,567 1,785 2,116 2,673 3,448  毛利率 24.7% 15.3% 15.8% 16.5% 16.6% 

负债和股东权益 2,866 3,865 5,097 6,782 8,237  净利率 11.4% 7.1% 6.8% 6.9% 7.1% 

       ROE 16.0% 13.9% 18.4% 23.6% 25.7% 

现金流量表       ROIC 10.5% 8.0% 11.5% 14.7% 16.9% 

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

净利润 170 229 352 557 775  资产负债率 45.3% 53.8% 58.5% 60.6% 58.1% 

折旧摊销 (42) 39 142 191 229  净负债率 7.4% 38.1% 37.4% 27.7% 6.8% 

财务费用 25 31 77 97 101  流动比率 1.58 1.12 1.12 1.17 1.35 

投资损失 (9) (15) (30) (30) (25)  速动比率 1.14 0.77 0.79 0.81 0.93 

营运资金变动 (370) (122) (217) (303) (402)  营运能力      

其它 233 (10) 148 0 0  应收账款周转率 4.9 4.7 4.8 5.3 5.2 

经营活动现金流 6 152 473 512 679  存货周转率 3.3 4.4 5.1 5.3 5.0 

资本支出 (599) (524) (493) (393) (99)  总资产周转率 0.8 0.9 1.1 1.3 1.3 

长期投资 (4) (12) 15 0 0  每股指标（元）      

其他 560 (113) 30 30 25  每股收益 0.29 0.38 0.58 0.92 1.28 

投资活动现金流 (42) (649) (447) (363) (74)  每股经营现金流 0.01 0.27 0.85 0.92 1.22 

债权融资 191 51 (91) 0 0  每股净资产 2.54 2.88 3.42 4.34 5.62 

股权融资 540 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (336) 220 344 252 (206)  市盈率 75.7 58.2 37.9 23.9 17.2 

筹资活动现金流 395 270 253 252 (206)  市净率 8.7 7.6 6.4 5.1 3.9 

汇率变动影响 8 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 92.2 47.0 22.8 14.9 11.2 

现金净增加额 366 (228) 279 401 400  EV/EBIT 70.8 54.8 30.4 19.1 14.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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