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事项： 

[Table_Summary] 联创电子发布公告：联创电子科技股份有限公司研发的又一款车载镜头，通过了国际知名高级汽车辅助安全驾驶方案公

司 Mobileye(摩拜尔)的认证。至此，联创电子已有三款镜头通过了该公司的认证。 

评论： 

 通过 Mobileye 认证象征了公司在车载镜头领域的雄厚实力 

Mobileye 是 ADAS 领域的龙头厂商，是全球最顶级的智能驾驶辅助系统供应商，而 Mobileye 的视觉智能能力离不开高

敏感度的摄像头，通过前视/环视车载摄像头实现环境、物体的信息收纳整合，并通过处理芯片及算法实现智能辅助驾驶。

公司研发的又一款车载镜头通过 mobileye 认证后，目前公司已经有三款镜头通过了认证，公司研制出的车内监控、前视

ADAS、盲区监控等镜头已应用于 Tesla（特斯拉）汽车上。 

公司与 Mobileye、NVIDIA（英伟达）等知名方案公司形成了战略合作，并与 Valeo（法雷奥）等知名汽车电子厂商广泛

开展合作。我们认为这代表着公司已经拿到智能辅助驾驶时代的“入场券”，展现出公司在车载镜头领域里雄厚实力。车

载镜头产业产品生命周期长，毛利率较高，行业壁垒高，技术壁垒高，产品从研发到量产周期长，资质认证环节复杂、

周期长，需要较雄厚的资金投入，公司已经开始供应多家 tier 1 厂商，车载镜头有望开始逐步放量。 

 持续看好光学赛道优势与公司的成长性 

我们持续看好公司所处的光学优质赛道，无论从消费电子、汽车电子、安防、VR/AR 等领域，光学作为成像系统的核心

部分直接关系到终端的成像，随着应用场景的不断拓宽与深化，光学镜头在设计、制造、精密加工上都在不断突破原有

的技术边界，不断拓展新的应用领域，并随着终端应用需求的升级而升级。 

公司控股股东鑫盛投资截止 18 年 6 月 29 日已经累计增持 656 万股，增持比例占公司总股本（回购注销后）的 1.1914%，

成交均价 14.3367 元/股，且依然会增持期限内继续增持，体现了对公司长久发展的信心。公司围绕手机、车载光学镜头

领域不断布局，触显项目一期满产，二期产能投放在即，配合大客户产能调整以及相关项目，公司触显项目有望稳步增

长。我们看好公司逐步进入收获期，围绕光学和触显不断构建自身核心竞争力。  

 看好公司的成长性，维持“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 18/19/20 年净利润 3.87/5.34/7.27 亿元，EPS 0.69/0.96/1.30 元，同比增长 36.5%/37.8%/36.1%。当前股价对

应 18/19/20 年 PE 18.5/13.4/9.9 倍。维持“买入”评级。 
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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。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 322 420 400 400  营业收入 5054 5732 7308 9135 

应收款项 1318 1727 2202 2753  营业成本 4388 4987 6321 7856 

存货净额 742 1283 1632 2043  营业税金及附加 15 24 31 38 

其他流动资产 202 287 365 457  销售费用 25 17 22 27 

流动资产合计 2585 3717 4600 5652  管理费用 227 203 259 323 

固定资产 1875 2079 2120 2117  财务费用 64 74 83 83 

无形资产及其他 72 69 66 63  投资收益 1 15 15 15 

投资性房地产 297 297 297 297  资产减值及公允价值变动 (11) (13) (14) (14) 

长期股权投资 76 82 88 94  其他收入 7 0 0 0 

资产总计 4904 6243 7170 8223  营业利润 332 429 593 809 

短期借款及交易性金融负债 1359 1797 1838 1758  营业外净收支 (0) 5 5 5 

应付款项 1026 1603 2040 2553  利润总额 332 434 598 814 

其他流动负债 145 196 249 312  所得税费用 36 30 42 57 

流动负债合计 2531 3596 4128 4623  少数股东损益 12 16 22 30 

长期借款及应付债券 223 223 223 223  归属于母公司净利润 284 387 534 727 

其他长期负债 70 20 (30) (80)       

长期负债合计 293 243 193 143  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2823 3839 4320 4766  净利润 284 387 534 727 

少数股东权益 209 223 242 267  资产减值准备 0 4 0 (0) 

股东权益 1872 2181 2608 3190  折旧摊销 106 332 397 442 

负债和股东权益总计 4904 6243 7170 8223  公允价值变动损失 11 13 14 14 

      财务费用 64 74 83 83 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (414) (452) (463) (527) 

每股收益 0.51 0.69 0.96 1.30  其它 10 10 19 26 

每股红利 0.11 0.14 0.19 0.26  经营活动现金流 (3) 294 502 682 

每股净资产 3.35 3.91 4.67 5.72  资本开支 (506) (550) (450) (450) 

ROIC 11% 12% 14% 16%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 15% 18% 20% 23%  投资活动现金流 (543) (556) (456) (456) 

毛利率 13% 13% 14% 14%  权益性融资 18 0 0 0 

EBIT Margin 8% 9% 9% 10%  负债净变化 74 0 0 0 

EBITDA  Margin 10% 15% 15% 15%  支付股利、利息 (61) (77) (107) (145) 

收入增长 70% 13% 28% 25%  其它融资现金流 386 437 41 (80) 

净利润增长率 35% 37% 38% 36%  融资活动现金流 430 360 (66) (226) 

资产负债率 62% 65% 64% 61%  现金净变动 (116) 98 (20) 0 

息率 0.8% 1.1% 1.5% 2.0%  货币资金的期初余额 438 322 420 400 

P/E 25.2 18.5 13.4 9.9  货币资金的期末余额 322 420 400 400 

P/B 3.8 3.3 2.7 2.2  企业自由现金流 (458) (205) 113 294 

EV/EBITDA 19.8 13.2 10.7 8.9  权益自由现金流 2 164 77 136 

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 
 

分析师承诺 

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 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

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

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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