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欧菲科技（002456）\电子 

——半年报符合预期，光学业务是亮点 

事件： 

公司发布2018年半年度业绩报告。1H2018公司实现营业收入182.56亿

元，同比增长20.74%；实现归属于上市公司股东的净利润7.44亿元，同比

增长19.93%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润6.85

亿元，同比增长66.06%，业绩符合预期。公司同时预告2018年1-9月公司

净利润区间13.29亿元—15.33亿元，同比增长30%-50%,业绩展望乐观。 

投资要点： 

 双摄业务进入业绩兑现期，多摄将成为趋势。 

公司摄像头模组业务2018年上半年实现营收102.36亿元，同比增长

54.30%，半年度出货量约2.45亿颗，同比增长约23%。截至报告期末，国

内客户单摄保有产能约35KK/月，双摄产能约17KK/月，预计2018年将视客

户订单扩张双摄产能至20KK/月以上。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。报告期内，光学业务整体毛利率

15.16%，同比增长4.35个百分点，主要因为公司充分发挥光学创新和设计

优势，摄像头业务取得快速增长，全球市场占有率稳步提高，双摄模组出

货量占比迅速提升，在客户中高端热销机型的供货份额持续提高。展望未

来，多摄像头模组将成为未来趋势，多摄方案工艺要求更高，技术难度提

升，组件成本增加，都将提升模组的ASP，利好模组厂。同时，摄像头模

组行业向龙头集中的趋势越来越明显，行业龙头将持续受益。 

 持续受益OLED的Film方案，大客户拓展顺利。 

公司触控显示产品收入56.54亿元，同比增长6.81%，出货量1.02亿

片，毛利率15.42%，同比上升2.5个百分点。得益于触控业务的垂直一体

化布局，规模效应凸显；国际大客户的触控业务良率提升，盈利水平提

高。展望未来，受益OLED加速渗透，有稳定良品率和成本优势的Film方案

将重回主流，市场占有率将不断提升。公司作为外挂式触控方案的一体化

供应商，将持续受益这样的趋势。 

 光学式指纹方案量产，提升产品毛利。 

公司传感器类产品收入19.70亿元，同比下降33.34%，出货量9,738.69万

颗，毛利率14.94%，同比提升了1.96个百分点，在报告期实现了光学式指

纹方案的产品量产，毛利率有所提升。公司客户涵盖大部分国内智能手机

品牌。在全面屏指纹识别相关技术领域，凭借技术和产能优势，积极投资

新技术研发，与上游芯片设计厂商深入合作，涵盖光学方案、超声波方案

等，快速抢占市场。 
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投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 15.49 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,714/2,657 

流通 A股市值（百万元） 42,647 

每股净资产（元） 3.47 

资产负债率（%） 70.94 

一年内最高/最低（元） 26.12/14.79 
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 智能汽车业务进展顺利。 

公司智能汽车业务收入 2.07 亿元，同比增长 61.55%，毛利率 23.30%，同比下

降 1.59 个百分点，以车载摄像头、 360 度环视系统和倒车影像系统等为代表的软硬

件产品开始批量出货，产业布局收益逐步展现。另一方面，加大人才的引进及研发的

投入，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，已具备园区自动泊车量产能力。 

 盈利预测 

我们预测公司 2018-2020 年实现营业收入 458 亿元、536 亿元、611 亿元，实

现净利润 20.18 亿元、23.84 亿元、27.53 亿元，对应每股 EPS 为 0.74 元、0.88 元、

1.01 元，对应估值为 20.84X、17.63X、15.27X，看好公司在光学领域、汽车电子和

国际大客户的布局，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

双摄价格下滑；触控 Film 方案拓展低于预期、A 客户新品拓展低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 26,746.42 33,791.03 45,786.85 53,570.61 61,070.50 

增长率（%） 44.59% 26.34% 35.50% 17.00% 14.00% 

EBITDA（百万元） 1,710.94 2,581.81 4,023.94 4,588.68 5,149.24 

净利润（百万元） 718.83 822.52 2,018.02 2,384.38 2,753.08 

增长率（%） 50.24% 14.43% 145.34% 18.15% 15.46% 

EPS（元/股） 0.26 0.30 0.74 0.88 1.01 

市盈率（P/E） 58.49 51.12 20.84 17.63 15.27 

市净率（P/B） 5.23 4.62 3.86 3.24 2.73 

EV/EBITDA 11.76 19.51 13.46 11.23 10.39 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 761.44 920.19 4,578.6

8 

5,357.0

6 

6,107.0

5 

 
营业收入 26,746.

42 

33,791.

03 

45,786.

85 

53,570.

61 

61,070.

50 应收账款+票据 8,145.7

2 

7,883.3

3 

14,646.

59 

11,311.8

6 

17,919.

27 

 
营业成本 23,676.

46 

29,140.

17 

39,330.

90 

46,017.

16 

52,459.

56 预付账款 97.69 98.50 185.47 124.41 241.17 
 营业税金及附

加 

54.87 94.08 119.05 139.28 158.78 

存货 4,510.6

1 

7,679.7

7 

8,021.1

9 

9,954.2

7 

10,537.

75 

 营业费用 174.04 270.34 375.45 417.85 476.35 

其他 681.15 849.28 876.00 912.00 945.00 
 

管理费用 1,734.6

3 

2,130.1

9 

3,021.9

3 

3,535.6

6 

4,030.6

5 流动资产合计 14,196.

61 

17,469.

60 

28,346.

46 

27,698.

11 

35,788.

75 

 
财务费用 332.41 426.65 620.12 614.33 612.83 

长期股权投资 62.96 90.90 90.90 90.90 90.90 
 

资产减值损失 96.70 742.81 100.00 201.00 245.00 

固定资产 5,018.5

6 

8,367.0

6 

7,068.6

8 

7,226.6

3 

7,050.2

1 

 
公允价值变动

收益 

0.00 -81.44 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,538.2

3 

1,730.3

7 

3,330.3

7 

2,900.0

0 

2,400.0

0 

 投资净收益 -1.94 -3.14 0.00 0.00 0.00 

无形资产 595.31 1,202.6

3 

1,269.7

3 

1,348.0

4 

1,451.4

4 

 其他 0.00 50.48 5.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 1,374.3

7 

1,117.86 1,127.5

8 

1,151.2

9 

1,168.8

0 

 
营业利润 675.36 952.69 2,224.4

0 

2,665.3

3 

3,107.3

2 非流动资产合计 8,589.4

2 

12,508.

82 

12,887.

25 

12,716.

86 

12,161.

36 

 
营业外净收益 146.66 30.56 144.98 134.20 125.10 

资产总计 22,786.

03 

29,978.

41 

41,233.

71 

40,414.

97 

47,950.

11 

 
利润总额 822.01 983.25 2,369.3

8 

2,799.5

3 

3,232.4

2 短期借款 2,068.1

7 

4,189.3

7 

8,081.4

7 

5,476.1

7 

7,465.5

0 

 
所得税 105.08 162.38 355.41 419.93 484.86 

应付账款+票据 9,220.2

9 

9,933.1

3 

15,441.

65 

14,932.

71 

17,854.

51 

 净利润 716.94 820.87 2,013.9

7 

2,379.6

0 

2,747.5

6 其他 1,648.6

8 

1,541.0

1 

1,564.2

3 

1,732.7

5 

1,900.3

7 

 少数股东损益 -1.89 -1.65 -4.05 -4.78 -5.52 

流动负债合计 12,937.

14 

15,663.

51 

25,087.

35 

22,141.

63 

27,220.

38 

 
归属于母公司

净利润 

718.83 822.52 2,018.0

2 

2,384.3

8 

2,753.0

8 长期带息负债 1,546.6

2 

4,360.1

7 

4,360.1

7 

4,360.1

7 

4,360.1

7 

 
  

     

长期应付款 252.08 755.00 812.00 843.00 878.00 
 主要财务比

率 

     

其他 9.65 11.35 14.00 16.50 20.70 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 1,808.3

5 

5,126.5

2 

5,186.1

7 

5,219.6

7 

5,258.8

7 

 
成长能力 

     

负债合计 14,745.

49 

20,790.

02 

30,273.

51 

27,361.

30 

32,479.

25 

 营业收入 44.59% 26.34% 35.50% 17.00% 14.00% 

少数股东权益 -0.03 82.57 78.53 73.75 68.23 
 

EBIT 42.36% 21.27% 115.71

% 

13.99% 12.53% 

股本 1,086.2

7 

2,714.4

5 

2,714.4

5 

2,714.4

5 

2,714.4

5 

 
EBITDA 35.00% 50.90% 55.86% 14.03% 12.22% 

资本公积 4,242.9

5 

2,989.7

3 

2,989.7

3 

2,989.7

3 

2,989.7

3 

 
归属于母公司

净利润 

-29.80% 14.43% 145.34

% 

18.15% 15.46% 

留存收益 2,711.35 3,401.6

4 

5,177.5

0 

7,275.7

5 

9,698.4

6 

 
获利能力 

     

股东权益合计 8,040.5

4 

9,188.3

9 

10,960.

20 

13,053.

67 

15,470.

86 

 毛利率 11.48% 13.76% 14.10% 14.10% 14.10% 

负债和股东权益

总计 

22,786.

03 

29,978.

41 

41,233.

71 

40,414.

97 

47,950.

11 

 净利率 2.68% 2.43% 4.40% 4.44% 4.50% 

       
ROE 8.94% 9.03% 18.55% 18.37% 17.87% 

现金流量表      
 

ROIC 8.16% 10.07% 12.86% 11.24% 13.03% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 718.30 923.34 1,890.7

4 

2,265.5

3 

2,641.2

2 

 
资产负债 64.71% 69.35% 73.42% 67.70% 67.74% 

折旧摊销 646.86 1,291.4

1 

1,240.4

9 

1,415.8

9 

1,578.8

1 

 流动比率 1.10 1.12 1.13 1.25 1.31 

财务费用 261.91 390.29 414.08 373.26 338.02 
 速动比率 0.70 0.57 0.78 0.76 0.89 

存货减少 -1,267.7 -2,785.7 -341.41 -1,933.1 -583.48 
 

营运能力 
     

营运资金变动 343.77 -84.17 -1,224.1 3,019.3

9 

-3,667.8 
 

应收账款周转

率 

3.36 4.44 3.18 4.88 3.48 

其它 197.88 713.71 101.15 202.70 249.50 
 

存货周转率 5.25 3.79 4.90 4.62 4.98 

经营活动现金流 901.03 448.84 2,080.9

8 

5,343.7

0 

556.31 
 

总资产周转率 1.17 1.13 1.11 1.33 1.27 

资本支出 2,764.1

3 

3,140.7

2 

1,718.0

0 

1,446.0

0 

1,269.0

0 

 每股指标（元） 
     

长期投资 5,236.9

2 

5,365.6

8 

0.00 0.00 0.00 
 每股收益 0.26 0.30 0.74 0.88 1.01 

其他 4,586.7

4 

4,470.3

2 

2.66 114.37 106.74 
 

每股经营现金

流 

0.33 0.17 0.77 1.97 0.20 

投资活动现金流 -3,414.3 -4,036.1 -1,715.3 -1,331.6 -1,162.3 
 

每股净资产 2.96 3.35 4.01 4.78 5.67 

债权融资 1,016.5

6 

4,365.8

9 

3,892.1

0 

-2,605.3 1,989.3

3 

 
估值比率 

     

股权融资 1,619.5

6 

84.25 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 58.49 51.12 20.84 17.63 15.27 

其他 -368.09 -532.33 -599.24 -628.39 -633.39 
 市净率 5.23 4.62 3.86 3.24 2.73 

筹资活动现金流 2,268.0

3 

3,917.8

1 

3,292.8

6 

-3,233.7 1,355.9

4 

 
EV/EBITDA 11.76 19.51 13.46 11.23 10.39 

现金净增加额 -251.07 310.50 3,658.4

9 

778.38 749.99 
 

EV/EBIT 18.91 39.04 19.45 16.24 14.99 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 
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行业 

投资评级 
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落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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分公司机构销售联系方式 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 
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