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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 89.49 

12mth A 股价格区间（元） 72.03-133.88 

总股本（亿股） 4.54 

无限售 A 股/总股本（%） 50.66 

流通市值（亿元） 215 

每股净资产（元） 7.36 

PBR（X） 12.97 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（20171227） 

通行 张帆 48.41% 

汇发国际（香港）有限公司 20.91% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

指纹识别芯片 75.07% 

电容触控芯片 24.77% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

3月19日，vivo发布全球首款规模商用的屏下指纹识别手机X21。

根据汇顶科技官网显示，vivo X21采用了公司屏下光学指纹方案，并

以此实现该方案的首次规模商用。 

 

 事项点评 

屏下光学指纹方案将与人脸识别等技术方案并存，成长性看好 

根据 CINNO Research的预期，2018年全面屏在智能机市场的渗

透率有望达到50%。在全面屏手机趋势下，手机解锁方式主要有人脸

识别、虹膜识别、屏下光学指纹方案以及背/侧面指纹识别四类技术方

案。由于屏下光学指纹方案使用体验优于背/侧面指纹识别技术，并且

在成本方面相较于人脸识别具备优势，屏下光学指纹方案在未来将与

人脸识别等技术方案并行存在。考虑到目前首次规模商用的时间节点，

以及魅族、三星等新机型引用屏下光学指纹方案的预期，我们看好屏

下光学指纹方案成长性。  

 

汇顶科技在屏下指纹识别技术具备先发优势 有望借助国内客户抢占

市场 

从屏下指纹识别技术的主要参与方来看，苹果在2015年11月和

2017年2月先后发布了集成于OLED和MicroLED显示屏幕中的光学指

纹识别专利，目前应用停滞。新思在2017年1月携vivo发布屏下指纹技

术Clear ID FS9500。高通在2017年6月携vivo发布基于超声波方案的屏

下指纹识别技术，但良率偏低无法量产。汇顶科技在2017年3月MWC

上发布光学指纹方案，并于今年3月实现规模商用，具备先发优势。我

们认为，汇顶科技的客户包括华为、vivo、魅族、小米、中兴等国内

主要的手机厂商，有望借助国内客户优势抢占市场。 

 
表1 屏下指纹识别主要参与方及进展简介 

技术方 技术方案 技术进展简介 

汇顶科技 光学方案 
2017年3月在MWC发布光学指纹方案，2018年3月

携vivo商用。 

苹果 光学方案 
2015年11月和2017年2月先后发布了集成于 OLED

和MicroLED显示屏幕中的光学式指纹识别专利。 

新思 光学方案 
2017年 1月携 vivo发布屏下指纹技术 Clear ID 

FS9500。 

高通 超声波方案 
2017年6月携vivo发布屏下指纹识别技术，但良率偏

低无法量产。 

数据来源：公开资料、上海证券研究所 

 

 盈利预测与估值 

我们预期公司在2017-2019年将实现营业收入41.57、55.28和67.45亿

元，同比增长35%、33%和22%。归属于母公司股东净利润为10.92、

13.93和16.34亿元，同比增长27.52%、27.51%和17.34%。2017-2019年

EPS分别为2.41、3.07和3.60元，对应PE分别为38、30和25X。未来六

个月内，首次给与“谨慎增持”评级。 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 3,079.33 4157.10 5528.94 6745.30 

年增长率 175% 35% 33% 22% 

归属于母公司的净利润 856.82 1092.62 1393.19 1634.77 

年增长率 126.46% 27.52% 27.51% 17.34% 

每股收益（元） 1.89 2.41 3.07 3.60 

PER（X） 48.52 38.05 29.84 25.43 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,119.60 3,079.33 4157.10 5528.94 6745.30 

二、营业总成本 780.17 2,313.76 3,117.00 4,188.32 5,163.14 

营业成本 471.85 1,627.60 2,203.26 2,985.63 3,709.92 

营业税金及附加 11.04 25.07 33.84 45.01 54.92 

销售费用 35.63 97.34 128.76 171.25 208.92 

管理费用 215.49 415.15 560.45 745.40 909.39 

财务费用 -6.06 -7.42 -6.44 -9.12 -12.78 

资产减值损失 8.07 26.93 13.57 13.57 13.57 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 391.17 881.77 1,223.65 1,577.20 1,861.37 

加：营业外收入 44.54 104.95 61.60 61.60 61.60 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 435.70 986.72 1,285.25 1,638.80 1,922.97 

减：所得税 57.62 130.03 192.79 245.82 288.45 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 378.08 856.70 1,092.46 1,392.98 1,634.52 

减：少数股东损益 -0.28 -0.13 -0.16 -0.21 -0.24 

归属于母公司所有者

的净利润 

378.35 856.82 1,092.62 1,393.19 1,634.77 

七、摊薄每股收益（元） 0.83 1.89 2.41 3.07 3.60 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2016A 2017A 2018E 2019E 

指纹识别芯片 2,311.65 3,450.73 4,857.93 6,107.86 

电容触控芯片 762.61 701.60 666.52 633.20 

固定电话芯片 3.05 2.75 2.47 2.22 

其他 2.02 2.02 2.02 2.02 

合计 3,079.33 4157.10 5528.94 6745.30 

分业务成本测算 2016A 2017A 2018E 2019E 

指纹识别芯片 1,318.43 1904.99 2695.57 3428.00 

电容触控芯片 304.96 294.67 286.60 278.61 

固定电话芯片 1.95 1.78 1.63 1.49 

其他 2.26 1.82 1.82 1.82 

合计 1,627.60 2203.26 2985.63 3709.92 

分业务增速 2016A 2017A 2018E 2019E 

指纹识别芯片 789% 49% 41% 26% 

电容触控芯片 -10% -8% -5% -5% 

固定电话芯片 -27% -10% -10% -10% 

其他 -47% 0% 0% 0% 

分业务毛利率 2016A 2017A 2018E 2019E 

指纹识别芯片 43% 45% 45% 44% 

电容触控芯片 60% 58% 57% 56% 
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固定电话芯片 36% 35% 34% 33% 

其他 -12% 10% 10% 10% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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