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[Table_Main] 
欧菲光：业绩符合预期，继续保持高速增长 

买入(维持) 

 

事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 244.57 亿元，同比增长

28.69%，归母净利润 10.22 亿元，同比增长 80.3%。同时预告，全年

净利润约为 12.9--15.8 亿元，同比增长 80%-120%。 

投资要点 
 

 继续保持高速增长，基本符合预期。 
公司前三季度归母净利润为 10.22 亿元，位于业绩指引区间内，基本
符合预期；扣非净利润达到 7.9 亿元，同比增长 57%。单季度来看，
三季度实现营收 93.36 亿元，同比增长 16.85%，归母净利润达 4.02
亿，同比增长 101.73%，相比二季度基本保持稳定。三季度公司盈利
能力继续稳步提升，前三季度毛利率为 12.59%，提高 0.5pct，第三季
度毛利率达到 13.41%，同比提升 1.24pct，盈利能力继续改善。 
 

 消费电子三大板块，助推业绩快速成长。 
公司把握消费电子创新大周期，精准卡位摄像头模组、触控显示模组
和指纹识别模组三大板块。（1）光学方面，在像素提升、双摄加速、
3Dsensing 这三大趋势下，公司通过外延并购，进一步提升摄像头模
组生产制造水平，摄像头模组产能位居行业前列，同时 3Dsensing 也
与 Mantis Vision 展开深度合作，有望深度受益 3Dsensing 普及趋势。
（2）触控显示方面，柔性 OLED 强势来袭，考虑到业内柔性 OLED 
on-cell技术尚未成熟，公司集中优势资源提前研发布局柔性薄膜触控、
3D 触控、3D 全贴合等产品，已顺利切入新客户，静待下游应用放量。
（3）指纹识别模组方面，指纹识别渗透率不断提升，公司作为国内
最大的指纹识别模组供应商，先发优势明显，能够最大限度满足客户
定制化需求。 
 

 双轮驱动，智能汽车打开更大发展空间。 
公司继续全面布局消费电子+智能汽车“双轮驱动”发展战略，推进
业务结构化协同发展。未来 ADAS 大趋势下，高端车型辅助摄像头将
多达 8 个，车载摄像头价值量将为目前水平的 5-6 倍。公司将智能汽
车业务作为战略业务加强布局，持续加大该领域资金、人才等资源投
入，从硬件到软件，从产品制造到内容服务逐步布局智能汽车领域，
汽车电子有望接力消费电子成为公司新的增长点。 
 

 盈利预测与投资评级： 
我们认为，四季度将有更多新机面世发售，同时伴随四季度的节日效
应，将迎来智能手机大量出货的销售旺季，公司订单有望加速释放。
目前广州欧菲影像的整合工作进入尾声，产能利用率将持续提升，伴
随双摄模组市场渗透率的不断上升，以及公司客户份额的逐步提高，
公司有望继续保持强劲成长动力。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分
别为 0.50、0.92 和 1.21 元，对应 PE 分别为 46x、25x 和 19x，维持
“买入”评级。 
 

 风险提示： 
双摄渗透速度不达预期；薄膜触控被其他方案替代的风险；指纹识别
受到虹膜识别等新技术冲击的风险。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                23.24 

一年最低/最高价 12.28/23.85 

市净率（倍）                 7.04 

流通 A 股市值（百

万元）      

59,655 

基础数据  

每股净资产（元）                3.30 

资本负债率（%）                71.34 

总股本（百万股）              2,715 

流通 A 股（百万股）            2,567 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

欧菲光三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

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 1668.54 1375.52 374.21 508.40 637.23 营业收入 18497.77 26746.42 37420.91 50840.05 63722.92

应收账款+票据 5374.52 8146.19 6750.98 13488.32 11879.61 营业成本 16122.21 23676.46 32836.85 43976.65 55120.33

预付账款 34.94 97.69 171.40 188.98 262.72 营业税金及附加 42.07 54.87 76.77 104.30 130.72

存货 3295.94 4510.61 6156.95 8129.55 9777.15 营业费用 136.30 174.04 243.24 320.29 388.71

其他 294.39 681.15 681.15 681.15 681.15 管理费用 1270.52 1734.63 2507.20 3304.60 4014.54

流动资产合计 10668.33 14811.17 14134.68 22996.39 23237.85 财务费用 425.94 332.41 210.89 251.94 273.95

长期股权投资 34.91 62.96 66.96 70.96 74.96 资产减值损失 58.93 96.70 71.24 71.24 71.24

固定资产 3887.01 5018.56 5687.70 6618.62 7619.53 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 2000.00 2300.00 2800.00 投资净收益 4.30 3.18 4.00 4.00 4.00

无形资产 555.05 595.31 608.49 567.44 528.40 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 590.92 1407.96 1251.11 1151.49 1151.49 营业利润 446.11 680.49 1478.73 2815.04 3727.42

非流动资产合计 5399.43 8623.01 9614.26 10708.51 12174.38 营业外净收益 83.82 141.53 123.21 123.21 123.21

资产总计 16067.77 23434.18 23748.94 33704.90 35412.23 利润总额 529.93 822.02 1601.94 2938.24 3850.63

短期借款 1498.62 2068.17 2302.06 2812.95 2808.81 所得税 51.48 105.08 239.69 440.14 576.99

应付账款+票据 5509.42 9220.29 7947.64 15044.45 13773.84 净利润 478.45 716.94 1362.25 2498.11 3273.64

其他 686.83 2249.52 2242.02 2261.22 2253.26 少数股东损益 0.00 -1.89 -3.59 -6.58 -8.63

流动负债合计 7694.87 13537.98 12491.73 20118.61 18835.91 归属于母公司净利润478.45 718.83 1365.83 2504.69 3282.26

长期带息负债 2291.15 1546.62 1746.62 1946.62 2146.62

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

其他 41.90 56.96 56.96 56.96 56.96 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 2333.06 1855.66 2055.66 2255.66 2455.66 成长能力

负债合计 10027.93 15393.64 14547.39 22374.28 21291.57 营业收入 -5.05% 44.59% 39.91% 35.86% 25.34%

少数股东权益 0.00 -0.03 -3.62 -10.20 -18.83 EBIT -10.22% 20.77% 55.33% 76.81% 29.47%

股本 1030.61 1086.27 2715.13 2715.13 2715.13 EBITDA 3.29% 22.05% 55.15% 56.69% 24.50%

资本公积 2969.84 4242.95 2614.09 2614.09 2614.09 归属于母公司净利润-29.80% 50.24% 90.01% 83.38% 31.04%

留存收益 2039.38 2711.35 3875.95 6011.61 8810.27 获利能力

股东权益合计 6039.83 8040.54 9201.55 11330.62 14120.66 毛利率 12.84% 11.48% 12.25% 13.50% 13.50%

负债和股东权益总计16067.77 23434.18 23748.94 33704.90 35412.23 净利率 2.59% 2.68% 3.64% 4.91% 5.14%

ROE 7.92% 8.94% 14.84% 22.09% 23.21%

现金流量表 ROIC 10.18% 10.53% 13.89% 20.04% 21.47%

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

净利润 479.69 718.30 1253.52 2389.38 3164.91 资产负债率 62.41% 65.69% 61.25% 66.38% 60.12%

折旧摊销 519.96 646.86 1001.52 1208.52 1346.89 流动比率 1.39 1.09 1.13 1.14 1.23

财务费用 226.77 261.91 191.19 232.24 254.25 速动比率 0.92 0.71 0.58 0.71 0.68

存货减少（增加为“-”）-403.66 -1267.69 -1646.34 -1972.60 -1647.60 营运能力

营运资金变动 -276.94 343.77 41.38 361.08 256.40 应收账款周转率 3.50 3.36 5.70 3.86 5.51

其它 39.06 107.54 71.24 71.24 71.24 存货周转率 4.89 5.25 5.33 5.41 5.64

经营活动现金流 584.88 810.68 912.50 2289.85 3446.09 总资产周转率 1.15 1.14 1.58 1.51 1.80

资本支出 1167.30 2764.13 2060.00 2370.00 2880.00 每股指标（元）

长期投资 4019.93 5236.92 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.18 0.26 0.50 0.92 1.21

其他 3915.60 4586.74 104.73 104.73 104.73 每股经营现金流 0.22 0.30 0.34 0.84 1.27

投资活动现金流 -1271.63 -3414.31 -1955.27 -2265.27 -2775.27 每股净资产 2.22 2.96 3.39 4.18 5.21

债权融资 286.21 1016.56 433.89 710.89 195.86 估值比率

股权融资 0.00 1619.56 0.00 0.00 0.00 市盈率 131.88 87.78 46.20 25.19 19.22

其他 -237.10 -368.09 -392.43 -601.27 -737.85 市净率 10.45 7.85 6.85 5.56 4.46

筹资活动现金流 49.11 2268.03 41.46 109.61 -541.99 EV/EBITDA 17.79 15.23 23.91 15.42 12.42

现金净增加额 -622.31 -341.41 -1001.31 134.19 128.83 EV/EBIT 27.47 23.76 37.27 21.30 16.50
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