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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018H1） 

通行 报告日股价（元） 15.49 

12mth A 股价格区间（元） 14.74-26.04 

 
总股本（亿股） 27.14 

无限售 A 股/总股本（%） 26.58 

流通市值（亿元） 444 

每股净资产（元） 3.59 

PBR（X） 4.49 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 深圳市欧非投资控股有限公司 19.29% 

裕高（中国）有限公司 11.46% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

光学产品 56.07% 

触控显示类 30.97% 

传感器类 10.79% 

智能汽车类 1.13% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布半年报，上半年营收18,256.25百万元，同比增长20.74%；

归母净利润743.62百万元，同比增长19.93%。扣除非经常性损益的净

利润为6.85亿元，同比增长66.06%。公司预期1-9月归母净利润为

1328.50-1532.80百万元，同比增长30.00-50.00%。 

 事项点评 

光学业务增长贡献主动力 智能汽车业绩逐步释放 

从公司营收结构来看，光学产品、触控显示产品、传感类产品以

及智能汽车业务营收分别为 102.36 亿元、56.54 亿元、19.70 亿元和 2.07

亿元，同比增速分别为 54.30%、6.81%、-33.34%和 61.55%。光学产

品营收占比达到 56.07%，该业务是业绩增长主要驱动力。公司智能汽

车业务产品包括车载摄像头、360 度环视系统和倒车系统，客户主要

为北汽、上汽、吉利、江淮等国内自主品牌，智能汽车相关产品开始

批量出货并释放业绩。 

双摄提升光学产品毛利率 收购华南索尼电子厂加强软件实力 

公司光学业务中，双摄产品出货量约 5200 万颗，营收约 42 亿元，

占光学业务的 41.03%。由于设计及工艺难度提升，双摄的毛利率高于

单摄产品。双摄占比提升带动光学业务毛利率达到 15.16%，同比增长

4.35 个百分点。公司目前单摄保有产能约 35KK/月，双摄产能约 17KK/

月，预计 2018 年将扩张双摄产能至 20KK/月以上。另外，公司通过收

购华南索尼电子厂，获得摄像软件、算法开发的能力，强化行业领先

地位。我们认为，随着双摄、三摄的渗透率提升，以及 A 客户下半年

新机发布带动产业链出货，公司光学领域的业绩仍将成为公司重要助

推力。 

公司重视技术研发 全球布局研究中心卡位前沿科技 

公司报告期内研发投入 10.41 亿元，占营收比重 5.70%，同比增

长 31.74%。截止 2018 年 6 月 31 日，公司在全球申请专利 4221 件，

其中获得授权 2376 件。公司在美国圣何塞、日本东京、台北等地设立

研究中心，卡位最前沿的科技信息和产业信息。同时针对生物识别，

3D 影像、算法，AR/VR, 智能驾驶，激光雷达、触控反馈等领域进行

产业型投资。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司在2018-2020年将实现营业收入444.93亿元、566.20
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亿元、701.60亿元，同比增长分别为31.67%、27.25%和23.92%;归属于

母公司股东净利润为21.08亿元、27.43亿元和35.87亿元；EPS分别为

0.78元、1.01元和1.32元，对应PE为19.94、15.33和11.72。未来六个月

内，首次给与“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 33,791.03 44,493.87 56,619.64 70,160.46 

年增长率 26.34% 31.67% 27.25% 23.92% 

归属于母公司的净利润 822.52  2108.42  2743.41  3586.56  

年增长率 14.43% 156.34% 30.12% 30.73% 

每股收益（元） 0.30  0.78  1.01  1.32  

PER（X） 51.14  19.94  15.33  11.72  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
指标 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1591  4217  4947  7136    
营业收入 33791  44494  56620  70160  

存货 7680  8948  10731  12731    
营业成本 29140  38243  49197  61588  

应收账款及票

据 
7612  9303  9631  14082  

  
营业税金及附加 94  124  158  195  

其他 272  888  888  888    
营业费用 270  324  413  512  

流动资产合计 18141  3682  5707  6319    
管理费用 2130  2670  2831  2806  

长期股权投资 91  91  91  91    
财务费用 427  557  600  648  

固定资产 8367  198  147  96    
资产减值损失 743  100  200  200  

在建工程 1730  0  0  0    
投资收益 1  0  0  0  

无形资产 1203  37  33  28    
公允价值变动损益 -81  0  0  0  

其他 402  818  797  797    
营业利润 957  2475  3221  4211  

非流动资产合

计 
12697  288  229  132  

  
营业外收支净额 27  0  0  0  

资产总计 30838  35021  37851  45990    
利润总额 983  2475  3221  4211  

短期借款 4189  5185  6000  7292    
所得税 162  371  483  632  

应付账款及票

据 
9933  12272  10606  14117  

  
净利润 821  2104  2738  3579  

其他 318  1950  1950  1950    
少数股东损益 -2  -4  -6  -7  

流动负债合计 16466  1016  1419  0    
归属母公司股东净利润 823  2108  2743  3587  

长期借款和应

付债券 
4360  0  0  0  

  财务比率分析 

    其他 4  52  52  0    指标 2017 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合

计 
5183  52  52  0  

  
总收入增长率 26% 32% 27% 24% 

负债合计 21650  1067  1471  0  
  

EBITDA 增长率 48% 77% 17% 18% 

少数股东权益 83  78  72  65    
EBIT 增长率 17% 132% 26% 27% 

股东权益合计 9106  10973  13295  16331    
净利润增长率 10% 167% 30% 31% 

负债和股东权

益总计 
30838  35021  37851  45990  

   
        

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 14% 14% 13% 12% 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   
EBITDA/总收入 7% 10% 9% 9% 

净利润 821  2104  2738  3579    
EBIT/总收入 4% 6% 6% 7% 

折旧和摊销 1291  1594  1594  1558    
净利润率 2% 5% 5% 5% 

营运资本变动 743  100  200  200    
          

经营活动现金

流 
449  3589  1154  2797  

  
资产负债率 69% 69% 65% 64% 

 
        

  
流动比率 1  1  1  2  

资本支出 8506  0  0  0    
速动比率 1  1  1  1  

投资收益 4470  0  0  0    
          

投资活动现金

流 
-4036  15  -15  0  

  
总资产回报率（ROA） 4% 8% 10% 10% 

 
        

  
净资产收益率（ROE） 9% 19% 21% 22% 

股权融资 0  0  0  0  
   

        

负债变化 4366  282  300  300    
EV/营业收入 1  1  1  1  

股息支出 506  319  415  543    
EV/EBITDA 20  11  10  8  

融资活动现金

流 
3918  -308  -409  -608  

  
PE 53  20  15  12  

净现金流 310  3296  730  2189    
PB 5  4  3  3  
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