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扣非净利润增长 56.38%，全年业绩预计大幅增长          买入 

2018 年 10 月 22 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 10 月 19 日晚发布《2018 年第三季度报告》。 

事件点评 

➢ 扣非净利润增长 56.38%。1）2018 年前三季度，公司实现营业总收入

311.46 亿元，较上年同期增长 27.35%；实现归母净利润 13.76 亿元，较

上年同期增长 34.69%；实现扣非归母净利润 12.36 亿元，较上年同期增

长 56.38%，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）第三季度单季，

公司实现营业收入 128.90 亿元，同比增长 38.07%，环比增长 20.49%；

实现归母净利润 6.33 亿元，同比增长 57.46%，环比增长 41.29%。3）年

初至报告期末，公司综合毛利率为 15.00%，较上年同期提高 2.41 个百分

点，与半年度数据基本持平。 

➢ 全年业绩预计大幅增长。1）公司预期 2018 年全年归母净利润介于

18.00~20.50 亿元，变动幅度介于 120%~150%。2）全年业绩大幅增长主

要原因有二：一是公司光学影像业务的产业优势继续扩大，双摄/三摄模

组出货占比显著提升，产品结构进一步优化，附加值提高；二是国际大

客户相关业务盈利能力提升，3D sensing 接收端、TP sensor 等新项目顺

利导入带动公司利润水平持续改善。第四季度国内外各手机品牌将密集

发布新机，有望带动公司利润大幅上涨。 

➢ 新产品应用接连放量，有望受益行业技术更替。公司在光学和生物识别

领域的创新技术、产能规模和产业链整合优势持续凸显。1）公司已成为

目前主流手机品牌多款畅销机型双摄模组主要供应商之一，在此基础上，

公司光学业务新产品接连放量，成为 P20Pro 三摄模组主要供应商，并成

为 2018 年 10 月发布的华为 Mate20 系列四款产品的三摄模组、前置摄像

头模组主要供应商之一。2）公司已经实现光学式和超声波指纹识别方案

的量产能力，并成为包括 Mate20 系列在内的搭载新型指纹识别方案手机

产品的主要供应商之一。3）公司生产的 3D sensing 模组已在小米手机上

实现应用，同时，公司 3D sensing 接收端进入大客户供应链，成为新产

品落地放量的重要一环。公司充分发挥技术优势，持续加大研发力度，

有望充分享受行业技术更替红利。 

 

 

  

市场数据：2018 年 10 月 19 日  

收盘价(元)：              12.46 

年内最高/最低（元）： 22.78/10.70 

流通 A 股/总股本（亿）： 26.71/27.13 

流通 A 股市值（亿）：       333 

总市值（亿）：             338 

 

  

基础数据：2018 年 09 月 30 日  

基本每股收益              0.51 

摊薄每股收益：            0.51 

每股净资产(元)：           3.86 

净资产收益率：           14.08% 

 

  

分析师：张红兵  

执业证书编号：S0760511010023 

邮箱：zhanghongbing@sxzq.com 

 

分析师：张莲玮 

执业证书编号：S0760518090001 

电话：010-83496301 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 



                                      

 

公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

  

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 10 月

19 日收盘价 12.46 元，2018-2020 年 PE 分别为 18.5\14.2\11.2，维持“买

入”评级。 

存在风险  

➢ 智能手机出货量下滑风险；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；

存货周转及跌价风险；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  32,496  40,649   营业收入 33,791  42,298  52,200  63,929  

  现金 1,591  2,115  5,255  8,762   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  3,151  4,176  5,434  

  存货 7,749  9,747  11,382  13,119   财务费用 427  854  668  618  

  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  2,145  2,797  3,542  

  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  55,097   利润总额 983  2,149  2,797  3,542  

流动负债 16,466  24,884  28,487  31,435   所得税 162  322  420  531  

  短期借款 4,189  10,190  10,190  10,174   净利润 821  1,827 2,378  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  1,827  2,378  3,010  

非流动负债 5,183  6,228  6,640  7,476   EBITDA 2,534  4,326  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  31,112  35,128  38,911   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  5,200  7,578  10,588   营业利润 40.58% 124.24% 30.39% 26.62% 

归属母公司股东权

益 

9,106  10,715  13,093  16,103   归属于母公司净利润 14.43% 122.13% 30.13% 26.62% 

负债和股东权益 30,838  41,910  48,303  55,097   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% 4.32% 4.55% 4.71% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 8.93% 16.92% 18.04% 18.60% 

经营活动现金流 329  561  3,660  3,957   ROIC(%) 11.87% 15.66% 11.26% 12.42% 

  净利润 821  1,827  2,378  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% 74.24% 72.72% 70.62% 

  财务费用 390  854  668  618   净负债比率(%) 97.78% 91.90% 73.64% 62.17% 

  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  5,309  (520) (449)  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.67  0.88  1.11  

  短期借款 2,121  6,001  (0) (15)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  0.21  1.35  1.46  

  长期借款 1,418  1,392  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.36  3.95  4.83  5.94  

  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 41.1  18.5  14.2 11.2  

  其他筹资现金

流 

92  (1,703) (520) (433)  P/B 3.7  3.2  2.6  2.1  

现金净增加额 211  257  3,140  3,508    EV/EBITDA 24.90  13.39  10.04  8.13  
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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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客
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一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随
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