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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 26746 41303 57724 68921 
（+/-） 44.59% 54.42% 39.76% 19.40% 
归母净利

润 
719 1483 2366 3041 

（+/-） 49.85% 106.8% 59.55% 28.56% 
EPS(元) 0.26 0.55 0.87 1.12 

P/E 76.8 36.3 23.0 17.8 
资料来源：联讯证券研究院 

 

《【联讯电子公司深度】欧菲光：触控业务

回暖，摄像头、指纹模组驱动业绩快速增

长》2017-07-05 

《【联讯电子中报点评】欧菲光：多业务齐

头并进，摄像头模组表现抢眼》2017-08-22 
 

 

  

 前三季度营业收入和归母净利润创同时期新高 

2017 年前三个季度公司营业收入 244.57 亿元，同比增长 29%，已经接

近去年全年水平。公司实现归属于母公司股东的净利润 10.22 亿元，同比增

长 80%，高于过往全年盈利。实现扣非净利润 7.9 亿元，同比增长 58%。营

业收入和归母净利润创同时期新高。 

公司预计 2017 年实现归属于母公司股东的净利润 12.9～15.8 亿元，同

比增长 80%～120%。 

 毛利率、净利率、ROE（加权）同比均有上升，期间费用率略有提升 

2017 年前三季度公司毛利率、净利率、ROE(加权)均有所上升。毛利率

12.59%，同比增长 1.57 个百分点。净利率 4.17%，同比增长 1.2 个百分点。 

期间费用率 7.7%，同比提升 0.3 个百分点。期间费用率的提升主要来自

管理费用率的增长，公司本期管理费用率 6.1%，同比增长 0.4 个百分点。 

 多业务齐头并进，看好公司未来发展 

公司在摄像头模组、触控显示模组、指纹模组领域均是领先企业。双摄、

指纹识别处于快速渗透期，公司已大量出货，位于行业前列。3D 感测、柔

性 OLED 触控则蓄势待发，公司已提前布局，做好相应准备。柔性 OLED 触

控有望切入国际大客户。公司战略布局汽车电子业务，未来有望成为新的增

长极。第四季度仍是销售旺季，继续看好公司业绩。 

 盈利预测与投资建议 

随着 OLED、双摄、指纹识别的快速渗透和智能汽车业务的启动，结合

公司的先发优势和优秀的经营能力，我们认为公司业绩将继续保持快速增

长。我们预测公司 2017～2019 年 EPS 分别为 0.55 元、0.87 元、1.12 元，

分别对应 42X、27X、21X PE，维持“增持”评级。 

 风险提示 

双摄、指纹识别渗透不及预期；OLED 进展不及预期；并购整合不及预期 
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事件 

公司发布 2017 年三季报。2017 年前三个季度公司实现营业收入 244.57 亿元，归

属于母公司股东的净利润 10.22 亿元，同比分别增长 29%和 80%。 

同时公司预计 2017 年实现归属于母公司股东的净利润 12.9～15.8 亿元，同比增长

80%～120%。 

 

点评 

前三季度营业收入和净利润均创同时期新高。2017 年前三个季度公司营业收入

244.57 亿元，同比增长 29%，创同时期新高，已经接近去年全年水平。 

从各季度营业收入来看，公司 2017Q3 营业收入同比增长 17%，环比增长 4.6%。

今年一、二、三季度同比均有较快增长，环比也同时增长。 

图表1： 2012～2017-3Q 公司营业收入及增长率  图表2： 2014～2017 年公司各季度营业收入及同比增

长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年前三季度公司实现归属于母公司股东的净利润 10.22 亿元，同比增长 80%。

盈利已经创历史新高，高于过往全年盈利水平。实现扣非净利润 7.9 亿元，同比增长 58%。

公司业绩增长来自于三个方面，1、伴随着下半年行业旺季来临，公司产品订单加快释放；

2、双摄像头模组市场渗透率持续提高，公司在客户端份额稳步提升；3、广州欧菲影像

整合工作顺利，产能利用率持续提高。 

公司预计 2017 年实现归属于母公司股东的净利润 12.9～15.8 亿元，同比增长

80%～120%。由此推断第四季度将实现归属于母公司股东的净利润 2.68～5.58 亿元。 

从近年来各季度归属于母公司股东的净利润来看，公司 2017Q3 实现归属于母公司

股东的净利润 4.02 亿元，同比增长 102%，环比增长-6.4%，略低于第二季度所实现盈

利。今年一、二、三季度同比均有较大幅度增长。 
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图表3： 2012～2017-3Q公司归母净利润及同比增长率  图表4： 2014～2017 年各季度公司归母净利润及同比

增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

毛利率、净利率、ROE（加权）同比均有上升。2017 年前三季度公司毛利率、净

利率、ROE(加权)均处于回升状态。毛利率 12.59%，同比增长 1.57 个百分点。净利率

4.17%，同比增长 1.2 个百分点。 

期间费用率同比略有提升。2017 年前三季度公司销售费用率 0.6%，同比持平。财

务费用率 1%，同比持平。销售费用率和财务费用率均呈现下降趋势，处于历史低位。期

间费用率 7.7%，同比提升 0.3 个百分点。期间费用率的提升主要来自管理费用率的增长，

公司本期管理费用率 6.1%，同比增长 0.4 个百分点。 

图表5： 2012～2017 年公司前三季度毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表6： 2012～2017 年公司前三季度各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 公司是国内摄像头模组龙头企业之一，在下游客户集中度提升，高像素和双摄持续

渗透的情况下，利好领先企业业务的发展。上半年公司摄像头模组已超越触控显示

成为公司第一大业务。公司双摄模组表现抢眼以及广州欧菲整合顺利为业绩增长提

供保障。预期第四季度下游旺盛的市场将继续拉动公司出货。 

 公司在 3D 感测方面早有布局，与 Mantis Vision 结成合作关系，在 3D 成像及相关

技术和应用领域开展广泛的合作与布局。在苹果新机配备了 3D 感测模组的情况下，

其他终端厂商必然会快速跟进，该业务有望加快为公司贡献业绩。 

 苹果 iPhone X 已经采用了 OLED 屏，国内面板厂京东方已于近期宣布柔性 OLED
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的量产，这将打破三星在该领域的垄断地位，加速柔性 OLED 在智能终端中的渗透。

外挂式触控是 OLED 屏触控近期能够实现快速量产的成熟方案。公司是国内触控显

示龙头企业，集中优势资源提早研发布局柔性薄膜触控感应层、3D 触控感应层、3D

全贴合等产品，已顺利切入新客户，待终端需求大规模释放，公司的触控显示业务

将重回增长轨道。 

 公司是指纹模组龙头企业，率先在全球范围完成全产业链整合。今年指纹识别持续

渗透，公司具有规模化优势，能够满足客户定制化需求，该业务发展良好。尽管

iPhone X 采用了面部识别，而未采用指纹识别，但是我们认为指纹识别已经成为标

配，同时屏内指纹技术开始兴起，未来指纹识别在智能终端依旧会有一席之地。预

计近期公司指纹模组业务仍将保持增长。 

 公司战略布局汽车电子业务，意图打造新的增长极。公司在人车交互系统、ADAS 传

感器与系统集成、车身电子产品三大领域发力，依托华东汽电获得前装供应商资质

和优秀的团队导入其他产品线。2017 年上半年该业务营业收入已经超过去年全年。

在汽车电子化和 ADAS 的大趋势下，汽车电子将成为新的蓝海市场。我们同样看

好公司汽车电子业务未来的发展。 

 

盈利预测及投资建议 

随着 OLED、双摄、指纹识别的快速渗透和智能汽车业务的启动，结合公司的先发

优势和优秀的经营能力，我们认为公司业绩将继续保持快速增长。我们预测公司 2017～

2019 年 EPS 分别为 0.55 元、0.87 元、1.12 元，分别对应 42X、27X、21X PE，维持

“增持”评级。 

 

风险提示 

双摄、指纹识别渗透不及预期的风险；OLED 进展不及预期的风险；并购整合不及

预期的风险 

图表7： 欧菲光 PE Band  图表8： 欧菲光 PB Band 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26746  41303  57724  68921  净利润 717  1483  2366  3041  

营业成本 23676  36250  50384  59951  折旧摊销 647  1029  1214  1450  

营业税金及附加 55  85  118  141  财务费用 332  342  389  406  

销售费用 174  290  406  485  经营性应收项目变动净额 344  204  693  468  

管理费用 1735  2644  3695  4412  经营活动净现金流 901  470  1801  3379  

财务费用 332  342  389  406  投资活动净现金流 -3414  -1275  -1795  -2345  

资产减值损失 97  71  71  71  筹资活动净现金流 2268  457  159  -922  

营业利润 680  1621  2660  3455  现金净增加额 -251  -348  164  112  

营业外收入 151  128  128  128  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 9  4  4  4  成长能力     

利润总额 822  1744  2783  3578  营业收入增长率 45% 54% 40% 19% 

所得税 105  262  417  537  营业利润增长率 53% 138% 64% 30% 

净利润 717  1483  2366  3041  归属母公司净利润增长率 50% 106% 60% 29% 

少数股东损益 -2  0  0  0  获利能力     

归属母公司净利润 719  1483  2366  3041  毛利率 11.48% 12.23% 12.72% 13.01% 

EPS（元） 0.26  0.55  0.87  1.12  净利率 2.68% 3.59% 4.10% 4.41% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.67% 6.64% 8.03% 8.75% 

货币资金 1376  1027  1191  1303  ROE 8.94% 15.94% 20.89% 21.86% 

应收账款 8243  12703  17609  20919  偿债能力     

存货 4511  6945  9653  11487  资产负债率 65% 69% 70% 69% 

流动资产合计 14197  20742  28521  33776  流动比率 110% 117% 121% 125% 

固定资产 6557  6688  7219  8100  营运能力     

无形资产 1000  1082  1166  1280  总资产周转率 1.17  1.39  1.52  1.56  

资产总计 22786  29611  38005  44189  应收账款周转率 3.36  3.36  3.38  3.39  

应付账款 9666  14329  19928  23706  每股指标(元)     

短期借款 2068  2266  2343  2156  每股收益 0.26  0.55  0.87  1.12  

流动负债合计 11734  16595  22271  25862  每股经营现金 0.33  0.17  0.66  1.24  

长期借款 1547  2247  2947  2947  每股净资产 2.96  3.43  4.17  5.12  

负债合计 14745  20306  26683  30274  估值比率     

所有者权益 8041  9305  11322  13915  P/E 87.29  42.32  26.52  20.63  

负债和所有者权益合计 22786  29611  38005  44189  P/B 7.80  6.74  5.54  4.51  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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