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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 33791 44273 60473 79920 
（+/-） 26.3% 31.0% 36.6% 32.2% 
归母净利润 823 2024 2913 3732 
（+/-） 14.4% 146.1% 43.9% 28.1% 
EPS(元) 0.30 0.75 1.07 1.38 
P/E 68 17 12 9 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

欧菲科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 311.46 亿

元，同比增长 27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 13.76、12.36

亿元，同比分别增长 35%、56%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 18~20.5 亿元，同比增长

120%~150%。 

 营收、净利润创单季新高，毛利率保持高位 

2018-3Q 公司实现营业收入 311.46 亿元，同比增长 27%，增速与去年

基本持平。Q3 实现营业收入 128.9 亿元，创单季度新高，同比增长 38%，

环比增长 20%，增速实现提升。 

公司实现归母净利润 13.76 亿元，已大幅超过 2017 年全年水平，同比

增长 35%。扣非归母净利润 12.36 亿元，同比增长 56%。Q3 实现归母净利

润 6.33 亿元，创单季度新高，同比增长 57%，环比增长 41%。实现扣非归

母净利润 5.51 亿元，同比增长 46%，环比增长 43%。 

公司期间费用率 9.78%，相比 2017 年增长 1.41 个百分点，主要来自

财务费用率的上升，系汇兑损失及借款利息增加。管理费用率 6.32%，基本

持平。销售费用率 0.49%，增长-0.31 个百分点。财务费用率 2.97%，增长

1.71 个百分点。Q3 期间费用率 9.37%，同比增长 1.63 个百分点，环比增

长-1.44 个百分点。管理费用率 6.12%，同比增长 0.16 个百分点，环比增长

-0.24个百分点。销售费用率0.37%，同比增长-0.22个百分点，环比增长-0.17

个百分点。财务费用率 2.87%，同比增长 1.68 个百分点，环比增长-1.05

个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可比性） 

公司毛利率 15.00%，相比 2017 年提升 1.24 个百分点。净利率 4.4%，

增长 1.97 个百分点。Q3 毛利率 14.62%，同比增长 1.21 个百分点，环比增

长-0.72 个百分点，近期略有下降。净利率 4.89%，同比增长 0.6 个百分点，

环比增长 0.71 个百分点，近期略有提升。 

 光学业务扩大领先优势，预计全年业绩翻倍增长 

双摄/多摄持续渗透为公司摄像头模组业务增长的重要动力。公司通过

创新升级扩大光学影像业务的优势，产品结构进一步优化，市场份额不断提

升。镜头业务稳步推进，将与模组端形成协同效应。3D 感测逐渐渗透，公

司凭借与 MV 的合作与积累，有望获得安卓阵营的先发红利。 

触控业务稳健发展，为国际大客户供应触控传感器。随着良率逐渐提升，

利润水平持续改善。 
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屏下指纹模组具有更高的单价，公司在超声式和光学式屏下指纹识别领

域均有布局，处于行业领先位置。未来该应用逐渐渗透将是公司业绩新的增

长动力。 

公司发展汽车电子业务，中控屏、摄像头、雷达等硬件产品进展顺利。

公司同时加强软件算法建设，以提供综合解决方案满足厂商个性化需求。公

司目前已成为国内多家主流汽车厂商的主要供应商。 

公司多个产品为国际大客户供货，新项目顺利导入带动利润水平持续改

善。目前公司产品未在征税清单中，未受到中美贸易摩擦的影响。公司正研

究在印度或海外其他地区设厂。公司完善内部控制体系，优化账期管理，现

金流情况明细改善。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 18~20.5 亿元，同比增长

120%~150%。推算 Q4 归母净利润 4.24~6.74 亿元，同比增长 318%-442%，

环比增长-33%~6.5%。公司在光学光电领域的三项业务仍有较大的增长空

间，汽车电子作为未来新的增长点正稳步推进，看好公司凭借自身优秀的研

发和生产能力、顺应行业发展趋势、通过国际大客户的合作获得快速成长。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.75、1.07、1.38 元，分别对应 17、

12、9 X PE。维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、智能手机出货量下滑的风险；2、大客户销量不及预期的风险；3、

新产品研发进度不及预期的风险；4、新应用渗透不及预期的风险。 
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一、事件 

欧菲科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 311.46 亿元，同比增长

27%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 13.76、12.36 亿元，同比分别增长 35%、

56%。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 18~20.5 亿元，同比增长 120%~150%。 

二、营收、净利润创单季新高，毛利率保持高位 

2018-3Q 公司实现营业收入 311.46 亿元，同比增长 27%，增速与去年基本持平。 

2018Q3 实现营业收入 128.9 亿元，创单季度新高，同比增长 38%，环比增长 20%，

增速实现提升。 

图表1： 2013~2018-3Q 欧菲科技营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 欧菲科技营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 13.76 亿元，已大幅超过 2017 年全年水平，同比增

长 35%。扣非归母净利润 12.36 亿元，同比增长 56%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 6.33 亿元，创单季度新高，同比增长 57%，环比增长

41%。实现扣非归母净利润 5.51 亿元，同比增长 46%，环比增长 43%。 

图表3： 2013~2018-3Q 欧菲科技归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 欧菲科技归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3 公司期间费用率 9.78%，相比 2017 年增长 1.41 个百分点，主要来自财务
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费用率的上升，系汇兑损失及借款利息增加。管理费用率 6.32%，基本持平。销售费用

率 0.49%，增长-0.31 个百分点。财务费用率 2.97%，增长 1.71 个百分点。（此处管理费

用包含研发费用以保证可比性） 

2018Q3 公司期间费用率 9.37%，同比增长 1.63 个百分点，环比增长-1.44 个百分

点。管理费用率 6.12%，同比增长 0.16 个百分点，环比增长-0.24 个百分点。销售费用

率 0.37%，同比增长-0.22 个百分点，环比增长-0.17 个百分点。财务费用率 2.87%，同

比增长 1.68 个百分点，环比增长-1.05 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可

比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 欧菲科技各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 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 

2018-3Q 公司毛利率 15.00%，相比 2017 年提升 1.24 个百分点。净利率 4.4%，增

长 1.97 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 14.62%，同比增长 1.21 个百分点，环比增长-0.72 个百分点，

近期略有下降。净利率 4.89%，同比增长 0.6 个百分点，环比增长 0.71 个百分点，近期

略有提升。 

图表7： 2013~2018-3Q 欧菲科技毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 欧菲科技毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、光学业务扩大领先优势，预计全年业绩翻倍增长 

双摄/多摄持续渗透为公司摄像头模组业务增长的重要动力。公司通过创新升级扩大
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光学影像业务的优势，产品结构进一步优化，市场份额不断提升。镜头业务稳步推进，

将与模组端形成协同效应。3D 感测逐渐渗透，公司凭借与 MV 的合作与积累，有望获得

安卓阵营的先发红利。 

触控业务稳健发展，为国际大客户供应触控传感器。随着良率逐渐提升，利润水平

持续改善。 

屏下指纹模组具有更高的单价，公司在超声式和光学式屏下指纹识别领域均有布局，

处于行业领先地位，未来该应用逐渐渗透将是公司新的增长动力。 

公司发展汽车电子业务，中控屏、摄像头、雷达等硬件产品进展顺利。公司同时加

强软件算法建设，以提供综合解决方案满足厂商个性化需求。公司目前已成为国内多家

主流汽车厂商的主要供应商。 

公司多个产品为国际大客户供货，新项目顺利导入带动利润水平持续改善。目前公

司产品未在征税清单中，未受到中美贸易摩擦的影响。公司正研究在印度或海外其他地

区设厂。 

公司完善内部控制体系，优化账期管理，现金流情况明细改善。公司预计 2018 年

实现归母净利润 18~20.5 亿元，同比增长 120%~150%。推算 Q4 归母净利润 4.24~6.74

亿元，同比增长 318%-442%，环比增长-33%~6.5%。公司在光学光电领域的三项业务

仍有较大的增长空间，汽车电子作为未来新的增长点正稳步推进，看好公司凭借自身优

秀的研发和生产能力、顺应行业发展趋势、通过国际大客户的合作获得快速成长。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.75、1.07、1.38 元，分别对应 17、12、9 X 

PE。维持“买入”评级。 

五、风险提示 

1、智能手机出货量下滑的风险；2、大客户销量不及预期的风险；3、新产品研发进

度不及预期的风险；4、新应用渗透不及预期的风险。 

 

图表9： 欧菲科技 PE Band  图表10： 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 25,397 30,477 36,572 经营活动现金流 329 988 1,581 2,055

货币资金 1,591 1,654 1,988 2,826 净利润 821 2,024 2,913 3,732

应收账款 7,506 11,259 13,511 16,214 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 427 841 907 1,199

预付账款 99 148 192 250 投资损失 -1 0 0 0

存货 7,680 11,520 13,824 16,588 营运资金变动 401 2,316 798 958

其他 993 409 432 6 其它 -2,610 -5,679 -4,671 -5,631

非流动资产 12,697 15,237 18,284 20,112 投资活动现金流 -4,036 -4,843 -2,422 -1,453

长期股权投资 91 109 120 132 资本支出 3,141 3,141 1,884 1,884

固定资产 8,367 10,877 13,053 15,663 长期投资 91 109 120 132

无形资产 1,203 1,263 1,313 1,353 其他 -804 -1,594 -417 563

其他 3,037 2,988 3,798 2,965 筹资活动现金流 3,918 3,918 1,175 235

资产总计 30,838 40,634 48,761 56,685 短期借款 4,189 5,446 4,902 3,921

流动负债 16,466 21,406 25,688 30,825 长期借款 2,169 4,121 3,709 2,967

短期借款 4,189 5,446 4,902 3,921 其他 -2,440 -5,649 -7,435 -6,653

应付账款 8,206 13,129 17,068 22,188 现金净增加额 211 63 334 837

其他 4,071 2,831 3,718 4,715

非流动负债 5,183 6,738 6,738 6,738 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 2,169 4,121 3,709 2,967 成长能力

其他 3,015 2,618 3,030 3,772 营业收入 26.34% 31.02% 36.59% 32.16%

负债合计 21,650 28,145 32,426 37,564 营业利润 40.6% 138.9% 43.50% 28.83%

少数股东权益 83 103 129 148 归属母公司净利润 14.43% 146.10% 43.91% 28.11%

归属母公司股东权益 9,106 12,386 16,206 18,973 获利能力

负债和股东权益 30,838 40,634 48,761 56,685 毛利率 13.76% 14.66% 14.52% 14.37%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 2.43% 4.57% 4.82% 4.67%

营业收入 33,791 44,273 60,473 79,920 ROE 9.53% 18.68% 20.21% 21.05%

营业成本 29,140 37,783 51,692 68,436 偿债能力

营业税金及附加 94 141 183 238 资产负债率 70.20% 69.26% 66.50% 66.27%

销售费用 270 354 484 639 流动比率 110.17% 118.64% 118.64% 118.64%

管理费用 2,130 2,789 3,810 5,035 速动比率 63.53% 64.83% 64.83% 64.83%

财务费用 427 841 907 1,199 营运能力

资产减值损失 743 149 193 232 总资产周转率 1.25 1.24 1.35 1.52

公允价值变动收益 -81 0 0 0 应收帐款周转率 4.43 4.72 4.88 5.38

投资净收益 1 0 0 0 应付帐款周转率 3.81 3.54 3.42 3.49

其他收益 69 69 76 84

营业利润 957 2,285 3,279 4,225 每股指标(元)

营业外收入 53 53 53 53 每股收益 0.30 0.75 1.07 1.38

营业外支出 26 26 26 26 每股经营现金 0.12 0.36 0.58 0.76

利润总额 983 2,312 3,306 4,252 每股净资产 3.38 4.60 6.02 7.05

所得税 162 288 393 519 估值比率

净利润 821 2,024 2,913 3,732 P/E 67.97 16.70 11.60 9.06

少数股东损益 -2 0 0 0 P/B 6.08 2.71 2.07 1.77

归属母公司净利润 823 2,024 2,913 3,732 EV/EBITDA 25.90 15.99 13.08 11.38

EBITDA 2,933 3,770 4,913 6,022
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