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扣非净利润增长 66.06%，光学产品毛利率持续提高        买入 

2018 年 08 月 07 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司于 2018 年 8 月 6 日晚发布《2018 年半年度报告》。 

事件点评 

➢ 扣非净利润增长 66.06%，核心业务盈利能力持续增强。1）2018 年上半

年，公司实现营业总收入 182.56 亿元，较上年同期增长 20.74%；实现归

母净利润 7.44 亿元，较上年同期增长 19.93%；实现扣非归母净利润 6.85

亿元，较上年同期增长 66.06%，上年同期非经常损益主要来源于非同一

控制下企业并购及政府补助，本报告期非经常损益主要来源于政府补助。

2）第二季度单季，公司实现营业收入 106.98 亿元，同比增长 19.82%，

环比增长 41.55%；实现扣非归母净利润 3.86 亿元，同比增长 46.09%，

环比增长 29.10%。公司业绩整体维持较快增长，叠加下半年行业旺季来

临，公司预期 2018 年前三季度归母净利润变动幅度介于 30%至 50%。3）

公司业绩主要由光学产品、触控显示类产品、传感器类产品及智能汽车

类产品贡献，4 项业务毛利率分别为 15.16%、15.42%、14.94%及 23.30%，

报告期内综合毛利率为 15.32%，较上年同期提高 3.21 个百分点，其中光

学产品毛利率较上年同期提高 4.35 个百分点，核心业务盈利能力持续增

强。 

➢ 光学产品收入占比过半，双摄产能持续扩张。1）2018 年上半年，公司

光学产品实现出货约 2.45 亿颗，同比增长约 23%，其中国内客户单摄产

品 1.45 亿颗，双摄产品 5,200 万颗，广州欧菲 4,800 万颗。截至报告期

末，公司国内客户单摄产能约 35kk/月，双摄产能已达到约 17kk/月，预

计 2018 年将视客户订单扩张双摄产能至 20kk/月。2）光学产品实现营业

收入 102.36 亿元，同比增长 54.30%。光学产品在营业收入中的占比首次

过半，达到 56.07%，为公司最主要收入来源，且占比仍在持续扩大。3）

公司国内客户单摄产品持续高端化，1300 万像素（含）及以上出货量过

半，约占单摄收入 75%；双摄产品出货及收入占比持续扩大，报告期内

出货量占比 21%，收入占比约 40%，在产品结构持续优化调整过程中，

光学产品盈利能力持续改善。公司主要客户包括华为、小米、OPPO 等

国内、国际主流智能手机品牌，国产手机单摄高端化、双摄渗透率提升、

前置摄像头小型化及三摄切入等行业趋势有望推动公司光学业务率先受

益。 

➢ 传统业务稳定发展，新技术提前布局。1）2018 年上半年，公司触控显
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示产品出货 1.02 亿片，实现营业收入 56.54 亿元，较上年同期小幅增长

6.81%；指纹识别模组出货 9,738.69 万颗，实现营业收入 19.70 亿元，较

上年同期下滑 33.34%，营业收入同比下降的主要原因为电容式指纹识别

模组由高端向中低端渗透，市场竞争加剧，产品价格下滑。在市场竞争

激烈的情况下，公司触控显示及传感器类产品毛利率仍较上年同期分别

提高 2.50 及 1.96 个百分点，竞争力较强。2)公司积极发挥在触控和指纹

模组的复合产业优势，已经实现光学式和超声波指纹识别方案的量产能

力，并已成为目前已面世的搭载新型指纹识别方案手机产品的主要供应

商。 

➢ 智能汽车产业规模高速增长。1）2018 年上半年，公司智能汽车业务实

现营业收入 2.07 亿元，较上年同期增长 61.55%；产品综合毛利率 23.30%，

智能汽车业务规模高速增长。2）公司积极布局新产品，包括车载显示屏

模组、仪表中控集成主机、流媒体后视镜系统、车载指纹识别系统等，

并通过人才的引进及研发的投入领先技术，已具备园区自动泊车量产能

力。公司在智能汽车领域的战略布局有望随着未来汽车 “智能化、电动

化、共享化”趋势持续壮大。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.67\0.88\1.11，对应公司 8 月 6

日收盘价 15.49 元，2018-2020 年 PE 分别为 23.2\17.7\14.0，维持“买入”

评级。 

存在风险  

➢ 光学产品渗透率不及预期风险；传感器类产品毛利率下降风险；智能汽

车业务推进不及预期风险；汇率波动风险；存货周转风险；系统性风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 18,141  24,858  32,495  40,647  

 

营业收入 33,791  42,298  52,200  63,929  

  现金 1,591  2,115  5,254  8,761  

 

营业成本 29,140  35,578  43,731  53,205  

  应收账款 7,778  11,230  13,785  16,190  

 

营业税金及附加 94  127  183  224  

  其他应收款 272  270  364  456  

 

销售费用 270  423  626  895  

  预付账款 99  99  99  99  

 

管理费用 2,130  3,172  4,176  5,434  

  存货 7,749  9,747  11,382  13,119  

 

财务费用 427  854  669  619  

  其他流动资产 652  1,398  1,612  2,023  

 

资产减值损失 743  20  19  12  

非流动资产 12,697  17,051  15,807  14,449  

 

公允价值变动收益 (81) 0  0  0  

  长期投资 91  90  90  90  

 

投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 8,367  11,885  11,711  11,960  

 

营业利润 957  2,123  2,796  3,541  

  无形资产 1,203  1,122  1,048  978  

 

营业外收入 53  4  0  0  

  其他非流动资

产 

3,037  3,954  2,959  1,420  

 

营业外支出 26  0  0  0  

资产总计 30,838  41,910  48,303  55,096  

 

利润总额 983  2,128  2,796  3,541  

流动负债 16,466  24,902  28,506  31,454  

 

所得税 162  319  419  531  

  短期借款 4,189  10,208  10,208  10,193  

 

净利润 821  1,809  2,377  3,010  

  应付账款 8,206  10,045  12,594  15,109  

 

少数股东损益 (2) 0  0  0  

  其他流动负债 4,071  4,649  5,704  6,152  

 

归属母公司净利润 823  1,809  2,377  3,010  

非流动负债 5,183  6,228  6,640  7,476  

 

EBITDA 2,534  4,305  4,900  5,758  

  长期借款 2,169  3,560  3,560  3,560  

 

EPS（元） 0.30  0.67  0.88  1.11  

  其他非流动负

债 

3,015  2,667  3,080  3,916  

      负债合计 21,650  31,130  35,146  38,930  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 83  83  83  83  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 2,714  2,714  2,714  2,714  

 

成长能力 

      资本公积 3,181  2,801  2,801  2,801  

 

营业收入 26.34% 25.17% 23.41% 22.47% 

  留存收益 3,373  5,182  7,558  10,568  

 

营业利润 40.58% 121.98% 31.68% 26.63% 

归属母公司股东权

益 

9,106  10,697  13,074  16,084  

 

归属于母公司净利润 14.43% 119.90% 31.41% 26.63% 

负债和股东权益 30,838  41,910  48,303  55,096  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 13.76% 15.89% 16.22% 16.78% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.43% 4.28% 4.55% 4.71% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 8.93% 16.78% 18.07% 18.62% 

经营活动现金流 329  543  3,660  3,957  

 

ROIC(%) 11.87% 15.55% 11.26% 12.42% 

  净利润 821  1,809  2,377  3,010  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,291  1,328  1,435  1,599  

 

资产负债率(%) 70.20% 74.28% 72.76% 70.66% 

  财务费用 390  854  669  619  

 

净负债比率(%) 97.78% 92.06% 73.76% 62.26% 

  投资损失 (1) 0  0  0  

 

流动比率 1.10  1.00  1.14  1.29  

营运资金变动 (2,643) (3,467) (840) (1,283) 

 

速动比率 0.63  0.61  0.74  0.88  

  其他经营现金

流 

470  20  19  12  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (4,036) (5,614) 0  0  

 

总资产周转率 1.25  1.16  1.16  1.24  

  资本支出 0  (6,000) 0  0  

 

应收账款周转率 4.43  4.58  4.28  4.39  

  长期投资 (28) 1  0  0  

 

应付账款周转率 4.41  4.64  4.61  4.62  

  其他投资现金

流 

(4,008) 385  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 3,918  5,327  (521) (450) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.67  0.88  1.11  

  短期借款 2,121  6,019  (0) (15) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  0.20  1.35  1.46  

  长期借款 1,418  1,392  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.94  4.82  5.93  

  普通股增加 1,628  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (1,342) (380) 0  0  

 

P/E 51.1  23.2  17.7  14.0  

  其他筹资现金

流 

92  (1,703) (520) (434) 

 

P/B 4.6  3.9  3.2  2.6  

现金净增加额 211  257  3,139  3,507    EV/EBITDA 24.90  13.36  11.72  9.56  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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