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[Table_Summary] 联创电子发布 18年一季度业绩公告：公司预计 18年一季度实现归母净利润 2,206.06 万元–2,757.58 万元，同比增长

100%~150%。 

评论： 

 光学+触显业务产能逐步释放，公司业绩迎来爆发 

公司 18年一季度实现归母净利润 2,206.06 万元–2,757.58 万元，同比增长 100%~150%。一季度业绩大幅增长的主要

原因是前期投资的光学产业和触控显示产业产能逐步释放，销售规模与订单稳步增长，同时政府补助资金也有所增长。

公司前期的布局已经开始逐步进入收获期，业绩有望迎来爆发： 

光学业务方面，公司作为国内稀缺的光学镜头标的，拥有雄厚的光学技术基础和优异的制造能力，并顺应手机像素提升，

玻塑混合镜头渐成主流的趋势，拓展手机镜头市场，现已成为国内外主流高端客户的镜头供应商之一。5M~13M像素的

手机镜头已经顺利量产出货，13M已经成为公司出货的主力品种。并且随着公司产能的进一步提升，市场及客户的进一

步拓展，光学业务今年业绩有望迎来爆发。 

触显业务方面，公司围绕大客户进行触显业务的全方位布局，公司通过整合上下游优势资源，打造从玻璃盖板、ITOSensor、

SMT封装、TP bonding、显示模组、触控显示贴合的垂直一体化产业链，成为触控显示组件一站式解决和服务提供商。

并随着大客户在全球显示产业链地位的不断提升，加强对大客户的配套服务能力，持续扩充产能，拓展市场，以满足客

户需求。 

 重新审视公司的成长性与核心竞争力 

从手机镜头的发展路线来看，玻塑混合镜头已经渐渐成为趋势，玻璃镜头的透射性和折射率、镀膜优势以及耐热度均好

于塑料镜头，特别是做成非球面镜头可以将轻薄的优势发挥到极致，同时拥有更大的光圈，也更加符合手机镜头轻薄化，

成像质量逐步提升的趋势。特别是在 3D sensing 渐成主流之下，由于玻璃镜头拥有更好的耐高温特性，可以更好地应对

3D sensing的热效应。而塑料镜头的温漂现象明显且材料选择空间小，随着人们对手机成像质量要求的不断提高，以及

手机模造玻璃镜片成本的不断降低，玻塑混合镜头有更大的发展空间。 

公司在传统模造玻璃领域积累了大量的技术和经验，特别是模具能力，成型工艺以及热加工能力。在向手机镜头领域拓

展有天然的优势，逐步形成模造玻璃镜片制造和塑料镜片制造能力。未来随着搭载摄像头的产品不断增加，以及消费者

对成像质量要求的不断提升，公司真正的优势将会逐步在未来打破成长的天花板。公司围绕手机光学镜头领域不断布局，

静水流深，厚积薄发，打破高像素手机镜头由境外光学公司垄断的局面，提升公司光学镜头类产品的国际竞争力。 

 看好公司今年开始步入收获期，上调评级至“买入”评级 

公司是国内稀缺的光学镜头标的，随着光学和触显业务产能的陆续释放，销售和订单的稳步增长，公司将逐渐迎来收获

期。预计 18/19年净利润 4.40/5.94亿元，EPS 0.79/1.07元，同比增长 43.8%/35.1%。当前股价对应 18/19年 PE 19.6/14.5
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倍。上调评级至“买入”评级。 

风险提示： 

1，手机镜头、车载镜头、运动相机镜头产能扩展以及客户需求不达预期。 

2，触控显示项目进度不达预期，大客户需求不达预期。 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 438 450 420 400  营业收入 2972 5054 6938 9042 

应收款项 885 1523 2091 2725  营业成本 2517 4438 6058 7881 

存货净额 649 1153 1579 2067  营业税金及附加 12 23 29 38 

其他流动资产 131 253 347 452  销售费用 20 15 21 27 

流动资产合计 2103 3379 4437 5644  管理费用 190 184 245 319 

固定资产 1463 1790 2002 2064  财务费用 31 56 80 91 

无形资产及其他 59 57 55 52  投资收益 15 15 15 15 

投资性房地产 202 202 202 202  资产减值及公允价值变动 (11)  (12)  (13)  (14)  

长期股权投资 38 44 50 56  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3865 5472 6746 8019  营业利润 205 341 508 687 

短期借款及交易性金融负债 969 1666 2009 2130  营业外净收支 53 3 5 5 

应付款项 835 1441 1974 2584  利润总额 259 344 513 692 

其他流动负债 81 176 241 316  所得税费用 30 24 36 48 

流动负债合计 1884 3283 4224 5030  少数股东损益 18 25 37 49 

长期借款及应付债券 149 149 149 149  归属于母公司净利润 210 296 440 594 

其他长期负债 47 (3) (53)  (103)        

长期负债合计 196 146 96 46  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2081 3430 4320 5077  净利润 210 296 440 594 

少数股东权益 179 200 231 273  资产减值准备 9 6 2 1 

股东权益 1606 1842 2194 2670  折旧摊销 71 257 326 375 

负债和股东权益总计 3865 5472 6746 8019  公允价值变动损失 11 12 13 14 

      财务费用 31 56 80 91 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (289)  (606)  (539)  (592)  

每股收益 0.36 0.53 0.79 1.07  其它 5 15 29 41 

每股红利 0.09 0.11 0.16 0.21  经营活动现金流 17 (21)  272 434 

每股净资产 2.76 3.30 3.93 4.78  资本开支 (546)  (600)  (550)  (450)  

ROIC 8% 11% 13% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 16% 20% 22%  投资活动现金流 (551)  (606)  (556)  (456)  

毛利率 15% 12% 13% 13%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  8% 8% 8% 9%  负债净变化 29 0 0 0 

EBITDA  Margin  10% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (52)  (59)  (88)  (119)  

收入增长 109% 70% 37% 30%  其它融资现金流 397 697 342 121 

净利润增长率 30% 40% 49% 35%  融资活动现金流 350 638 254 2 

资产负债率 58% 66% 67% 67%  现金净变动 (184)  12 (30)  (20)  

息率 0.6% 0.7% 1.0% 1.3%  货币资金的期初余额 622 438 450 420 

P/E 42.7 29.2 19.6 14.5  货币资金的期末余额 438 450 420 400 

P/B 5.6 4.7 3.9 3.2  企业自由现金流 (558)  (582)  (218)  56 

EV/EBITDA 36.5 18.5 14.2 11.9  权益自由现金流 (132)  63 50 93 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 
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并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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