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P/E 55 24 18 13 
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 事件 

欧菲科技发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 337.91 亿元，同

比增长 26%。公司实现归属于母公司股东的净利润 10.1 亿元，实现扣非归

母净利润 6.88 亿元，同比分别增长 40%、16%。 

 摄像通讯业务增长强劲，各业务毛利率均有提升 

2017 年欧菲科技实现营业收入 337.91 亿元，同比增长 26%，近年来

公司营业收入保持快速增长，2017 年营业收入达到新高。各季度营业收入

均保持较快增长，Q1 增速最快。 

公司实现归母净利润 10.1 亿元，同比增长 40%，实现扣非归母净利 6.88

亿元，同比增长 16%。非经常性损益 3.22 亿元，同比增长 1.97 亿元。前三

季度归母净利润和扣非归母净利润均较快增长，Q4 归母净利润和扣非归母

净利润分别为-0.12、-1.03 亿元，主要是由于资产减值损失达到 6.68 亿元。 

公司期间费用率 8.37%，同比基本持平。管理费用率 6.3%，同比下降

0.19 个百分点。销售费用率 0.8%，同比增长 0.15 个百分点。财务费用率

1.26%，同比基本持平。整体而言各项费用率基本持平。 

公司毛利率 13.76%，同比上升 2.28 个百分点，净利率 2.98%，同比

上升 0.3 个百分点。ROE（加权）11.79%，同比增长 0.92 个百分点。从各

季度数据来看，前两个季度公司毛利率保持稳定，Q3、Q4 则连续上扬。净

利率在 Q4 则有所下滑。 

公司摄像通讯、触控显示、传感器、智能汽车业务分别实现营业收入

166.32、112.89、52.96、3.12 亿元，同比分别增长 109%、-0.2%、-24%、

189%。毛利率分别为 12.97%、14.86%、13.52%、23.95%，同比分别增

长 1.83、2.64、3.02、2.6 个百分点。 

 前瞻布局、创新研发驱动公司业绩增长 

2017 年公司收购索尼华南并获得 COB以外的 FC 关键制程及相关专利

许可，顺利进入国际大客户供应链体系，自动化和高端产品水平大幅提升，

抓住双摄快速渗透的机遇，实现业绩快速增长。公司为国际大客户提供的触

控产品良率稳步提升，盈利能力持续改善。指纹识别渗透率持续提高，巩固

公司行业领先地位。车载摄像头、360 环视系统和倒车影像系统等软硬件产

品开始批量出货，智能汽车产业布局初见成效。 

公司坚定不移进行全球化研发布局，聘请顶尖的人才和团队，持续提升

自主创新能力。公司已突破 LENS 和 VCM 这两项关键零组件，将择机布局

CMOS，与 Mantis Vision 在 3D 成像领域合作，并重点布局 VCSEL、DOE
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等上游元器件，打造光学领域垂直一体化产业链。公司已做好 3D 玻璃、薄

膜触控等储备，等待柔性触控市场空间释放，同时拓展智能穿戴触控产品和

车载工控触控产品领域。公司已具备成熟的屏下光学和超声方案指纹识别技

术，重点围绕全屏触控与生物识别、虹膜和脸部识别等技术进行研发。全面

布局智能汽车和车联网业务，加快国内外知名品牌客户开发和认证进度，

HMI、ADAS、车身电子 ECU 是公司主攻方向。 

 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.72、0.99、1.39 元，分别对应 24X、

18X、13X PE，维持“增持”评级。 

 风险提示 

下游新应用推广不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动

的风险。 
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一、事件 

欧菲科技发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入337.91 亿元，同比增长 26%。

公司实现归属于母公司股东的净利润 10.1 亿元，实现扣非归母净利润 6.88 亿元，同比

分别增长 40%、16%。  

二、摄像通讯业务增长强劲，各业务毛利率均有改善 

2017 年欧菲科技实现营业收入 337.91 亿元，同比增长 26%，近年来公司营业收入

保持快速增长，2017 年营业收入达到新高。各季度营业收入均保持较快增长，Q1 增速

最快。 

图表1： 2013~2017 年欧菲科技营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 欧菲科技营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司实现归母净利润 10.1 亿元，同比增长 40%，实现扣非归母净利 6.88 亿元，同

比增长 16%。非经常性损益 3.22 亿元，同比增长 1.97 亿元。前三季度归母净利润和扣

非归母净利润均较快增长，Q4 归母净利润和扣非归母净利润分别为-0.12、-1.03 亿元，

主要是由于资产减值损失达到 6.68 亿元。 

图表3： 2013~2017 年欧菲科技归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年欧菲科技归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司期间费用率 8.37%，同比基本持平。管理费用率 6.3%，同比下降 0.19 个百分

点。销售费用率 0.8%，同比增长 0.15 个百分点。财务费用率 1.26%，同比基本持平。

整体而言各项费用率基本持平。就各季度而言，公司各项费用率呈现先下降后上升的趋
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势，Q4 费用率有所提升。 

图表5： 2013~2017 欧菲科技各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 欧菲科技各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司毛利率 13.76%，同比上升 2.28 个百分点，净利率 2.98%，同比上升 0.3 个百

分点。ROE（加权）11.79%，同比增长 0.92 个百分点。 

从各季度数据来看，前两个季度公司毛利率保持稳定，Q3、Q4 则连续上扬。净利

率在 Q4 则有所下滑。 

图表7： 2013~2017 年欧菲科技毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 欧菲科技毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

公司摄像通讯、触控显示、传感器、智能汽车业务分别实现营业收入166.32、112.89、

52.96、3.12 亿元，同比分别增长 109%、-0.2%、-24%、189%。毛利率分别为 12.97%、

14.86%、13.52%、23.95%，同比分别增长 1.83、2.64、3.02、2.6 个百分点。 

摄像通讯业务广州欧菲影响贡献营收约 43 亿元，传统单摄营收 93 亿元，双摄营收

30 亿元，如不考虑广州索尼对毛利的影响，毛利率 15.94%，同比增长 4.8 个百分点。 

传感器类产品营业收入下滑主要是受电容式指纹识别模组市场从高端向中低端持续

渗透，市场竞争加剧，产品价格下滑等因素影响，但毛利率同比提升主要是因为公司优

化产品结构，发挥产业垂直整合优势。 
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图表9： 2016、2017 年欧菲科技各业务营业收入及增长

率 

 图表10： 2016、2017 年欧菲科技各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、前瞻布局、创新研发驱动公司业绩增长 

2017 年公司收购索尼华南并获得 COB 以外的 FC 关键制程及相关专利许可，顺利

进入国际大客户供应链体系，自动化和高端产品水平大幅提升，抓住双摄快速渗透的机

遇，实现业绩快速增长。公司为国际大客户提供的触控产品良率稳步提升，盈利能力持

续改善。指纹识别渗透率持续提高，巩固公司行业领先地位。车载摄像头、360 环视系

统和倒车影像系统等软硬件产品开始批量出货，智能汽车产业布局初见成效。 

公司坚定不移进行全球化研发布局，聘请顶尖的人才和团队，持续提升自主创新能

力。公司已突破 LENS 和 VCM 这两项关键零组件，将择机布局 CMOS，与 Mantis Vision

在 3D 成像领域合作，并重点布局 VCSEL、DOE 等上游元器件，打造光学领域垂直一

体化产业链。公司已做好 3D 玻璃、薄膜触控等储备，等待柔性触控市场空间释放，同

时拓展智能穿戴触控产品和车载工控触控产品领域。公司已具备成熟的屏下光学和超声

方案指纹识别技术，重点围绕全屏触控与生物识别、虹膜和脸部识别等技术进行研发。

全面布局智能汽车和车联网业务，加快国内外知名品牌客户开发和认证进度，HMI、ADAS、

车身电子 ECU 是公司主攻方向。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司 EPS 为 0.72、0.99、1.39 元，分别对应 24X、18X、13X PE，

维持“增持”评级。 

五、风险提示 

下游新应用推广不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；汇率波动的风险。 
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图表11： 欧菲科技 PE Band  图表12： 欧菲科技 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） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 18,141 25,942 33,205 42,503 经营活动现金流 329 1,647 2,305 3,227

货币资金 1,591 2,372 2,786 3,037 净利润 1,008 1,955 2,676 3,773

应收账款 7,506 11,259 14,637 19,028 折旧摊销 1,291 1,485 1,634 1,797

其它应收款 272 408 530 689 财务费用 427 621 849 1,122

预付账款 99 148 192 250 投资损失 -1 0 0 0

存货 7,680 11,520 14,976 19,468 营运资金变动 401 3,684 2,118 2,865

其他 993 236 85 30 其它 -2,797 -6,099 -4,971 -6,330

非流动资产 12,697 12,697 12,697 12,697 投资活动现金流 -4,036 -2,825 -1,695 -1,017

长期股权投资 91 109 120 132 资本支出 3,141 2,198 1,319 1,319

固定资产 8,367 9,204 9,664 10,147 长期投资 91 109 120 132

无形资产 1,203 1,263 1,313 1,353 其他 -804 -518 -256 434

其他 3,037 2,122 1,600 1,065 筹资活动现金流 3,918 1,959 -196 -1,959

资产总计 30,838 38,639 45,903 55,200 短期借款 4,189 4,608 4,977 5,226

流动负债 16,466 20,583 25,729 32,161 长期借款 2,169 2,169 2,169 2,169

短期借款 4,189 4,608 4,977 5,226 其他 -2,440 -4,818 -7,342 -9,353

应付账款 8,206 12,309 16,001 20,802 现金净增加额 211 780 414 251

其他 4,071 3,666 4,751 6,134

非流动负债 5,183 5,183 5,183 5,183 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 2,169 2,169 2,169 2,169 成长能力

其他 3,015 3,015 3,015 3,015 营业收入 26.34% 47.13% 36.59% 32.16%

负债合计 21,650 25,766 30,912 37,344 营业利润 40.6% 112.4% 41.31% 43.16%

少数股东权益 83 103 129 148 归属母公司净利润 40.47% 93.65% 36.87% 40.99%

归属母公司股东权益 9,106 12,769 14,861 17,707 获利能力

负债和股东权益 30,838 38,639 45,903 55,200 毛利率 13.76% 12.88% 13.02% 13.36%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 2.99% 3.93% 3.94% 4.20%

营业收入 33,791 49,717 67,908 89,747 ROE 11.70% 17.73% 19.21% 22.98%

营业成本 29,140 43,313 59,066 77,757 偿债能力

营业税金及附加 94 141 183 238 资产负债率 70.20% 66.69% 67.34% 67.65%

销售费用 270 398 543 718 流动比率 110.17% 126.03% 129.06% 132.16%

管理费用 2,130 3,132 4,278 5,654 速动比率 63.53% 70.07% 70.85% 71.62%

财务费用 427 621 849 1,122 营运能力

资产减值损失 743 149 193 232 总资产周转率 1.25 1.43 1.61 1.78

公允价值变动收益 -81 0 0 0 应收帐款周转率 4.43 5.30 5.24 5.33

投资净收益 1 0 0 0 应付帐款周转率 3.81 4.22 4.17 4.23

其他收益 69 69 76 84

营业利润 957 2,032 2,871 4,110 每股指标(元)

营业外收入 273 273 273 273 每股收益 0.37 0.72 0.99 1.39

营业外支出 26 26 26 26 每股经营现金 0.12 0.61 0.85 1.19

利润总额 1,203 2,279 3,118 4,357 每股净资产 3.38 4.74 5.52 6.58

所得税 195 323 441 583 估值比率

净利润 1,008 1,955 2,676 3,773 P/E 55.37 24.38 17.81 12.63

少数股东损益 -2 0 0 0 P/B 6.08 3.70 3.18 2.67

归属母公司净利润 1,010 1,955 2,676 3,773 EV/EBITDA 25.90 20.21 16.83 13.88

EBITDA 2,933 3,517 4,504 5,907
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