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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2018 年实现营业收入 37.21 亿元，同比增长 1.08%；2019 年

一季度实现营业收入 12.25 亿元，同比大增 114.39%。 

 全面屏和 OLED 屏幕时代，光学指纹渗透率大爆发。品牌手机厂商发布的旗舰

机型几乎都是搭载 OLED 的全面屏，在正面无法搭载传统的电容指纹，手机背

后放置电容指纹又降低了旗舰机的定位，超声波指纹的方案还不是很成熟，并

且 OLED 屏幕可以提供屏下光学指纹所需要的光源，所以从 2018 年下半年开

始，光学指纹方案占据了主要的市场份额。 

 业绩逐季超预期，龙头地位显现。公司最近三个季度净利润分别为 2.07 亿、4.24

亿以及 4.14 亿元，同比都是大幅增长。主要原因就是从 2018 年下半年开始，

公司的光学指纹产品出货量大增，并且价格比传统的电容式指纹要高很多。公

司光学指纹产品进度领先竞争对手半年时间，在客户的项目中基本都是第一供

应商的地位，并且我们预计这样的竞争优势可以在 2019 年度继续保持。 

 布局物联网行业芯片，保持高市场敏感度。在积极开拓光学指纹芯片行业的同

时，公司利用已有的优势积极拓展 IOT 物联网行业芯片的应用，比如智能门锁

指纹识别芯片，心率监测芯片，提供 MCU+Sensor 的套片方案交付给客户。并

购恪理德国有限责任公司 CommSoildGmbH，利用他们在超低功耗物联网场景

中解决方案的能力，加速物联网行业的布局。 

 高研发投入，核心竞争力不断提升。由于光学指纹需要和屏幕配合，相比电容

指纹技术难度大，这就需要公司在研发上加大投入，公司 2018 年研发投入 8.38

亿元，同比增长 40%，占比营收 22%，并且全部费用化。2018 年公司累计授

权专利 354 件，国外专利授权数量 85 件，同比增长 3 倍。持续在生物识别芯

片领域加强研发投入的同时，在图像识别，MCU，低功耗无线连接及汽车领域

持续增加投入，并且研发基地全球化布局，迎接未来物联网时代。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 19-21 年 EPS 分别为 3.73 元、4.42 元、5.56

元。随着光学指纹产品市场渗透率逐步提升，结合行业平均估值水平，给予公

司 2019 年 45 倍估值，对应目标价 167.85 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：光学指纹渗透率提升不及预期；超声波指纹技术迅速成熟替代现有

市场；光学指纹产品高峰过后，其他新产品不能迅速起量。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3721.29  5502.69  7034.08  8935.13  

增长率 1.08% 47.87% 27.83% 27.03% 

归属母公司净利润（百万元） 742.50  1704.03  2017.60  2539.39  

增长率 -16.29% 129.50% 18.40% 25.86% 

每股收益 EPS（元） 1.63  3.73  4.42  5.56  

净资产收益率 ROE 18.08% 33.24% 28.94% 27.29% 

PE 65  29  24  19  

PB 11.83  8.05  5.92  4.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 汇顶科技：指纹芯片国产替代领创者 

1.1 领军芯片设计，指纹芯片+触控芯片双轮驱动成长 

汇顶科技是一家基于芯片设计和软件开发的整体应用解决方案提供商。公司主要致力于

人机交互和生物识别技术的研究与开发，包括芯片设计，软件开发，以及向客户提供完整解

决方案，同时公司也在将在移动终端、IoT 和汽车领域为更多用户提供应用覆盖面更广的领

先技术、产品及应用解决方案。公司作为 IC 设计企业，采取 Fabless 模式，专注于芯片的

设计研发。 

汇顶科技成立于 2002 年，2004 年公司成功研发出多功能电话芯片，2006 年成功研发

电容触控按键芯片并投入量产，2012 年单层多点触控芯片研发成功。随着公司技术与产品

的更新迭代，市场进一步扩大，公司于 2016 年在主板成功上市。公司加大对智能芯片的研

发，在 2018 年成功研发出光学屏下指纹芯片，并投入量产。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：汇顶科技，西南证券整理 

目前，公司产品主要有三种：固定电话芯片、电容触控芯片和指纹芯片。公司于 2006

年开始在固定电话芯片业务的基础上开展对电容触控芯片的研究，手机等各类终端设备市场

的发展使得公司电容触控芯片的销售额迅速上升，成为公司的主要营收。 

2014 年公司成功研发出指纹传感器技术和指纹匹配算法两项核心技术，并且生产自有

的指纹识别芯片，随着公司指纹芯片业务市场渗透率的提高，公司产品成功进入各家手机厂

商渠道，并且指纹芯片取代电容触控芯片业务成为公司最大的营收来源。2018 年公司成功

研发出光学屏下指纹芯片并投入量产，已经成为华为、 OPPO、小米等智能手机厂商的主力

供应商。 

1.2 产品线全面覆盖，市占率不断提高 
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公司目前主要覆盖三条产品线，分别是生物识别、人机交互和智能家居产品线。公司将

电容触控产品如 AMOLED 完美应用于移动终端和汽车市场，公司新一代的触控芯片已成功

进入全球主要供应商三星的供应链。公司的活体指纹、超薄等指纹芯片及算法已获得手机客

户广泛认可，同时还得到一线计算机国际品牌客户高度认可。 

公司积极拓展新市场，在智能家居市场提供了全球首创软硬件结合的活体指纹方案、入

耳检测与触控二合一解决方案，以及新一代高精度低功耗心率检测芯片，驱动了可穿戴设备

的智能化进程；在 MCU 方面，推出了“安全 MCU+活体指纹”的创新智能门锁解决方案，

为互联网安全保驾护航。随着车联网的潮流，汇顶的车规级指纹芯片也在同步研发，2018

年公司启动了指纹传感器的车规级的认证，与国内外知名车厂保持合作，将于 2019 年为整

车厂量产提供整套软硬件方案。 

表 1：公司主要产品线介绍 

产品线 特点与应用领域 

生物识别

产品线 

屏下光学指纹识别技术 
支持 OLED 软、硬显示屏，完美适配全面屏设计，成功商用于知名品牌华为、OPPO、vivo、小米、

荣耀、一加、联想、iQOO 等旗舰机型 

活体指纹识别方案 360°按压，一键极速解锁，成功商用于中兴、魅族、华硕等知名品牌旗舰机型 

IFS™ 指纹识别与触控 

一体化技术 

支持更厚穿透能力（350μm Max），支持 Finger Flash™ 冷屏解锁，成功商用于华为、小米、联想等

知名品牌旗舰机型 

盖板指纹识别方案 
指纹识别技术支持全系列盖板产品，包括玻璃、陶瓷、蓝宝石等盖板。成功商用于华为、OPPO、vivo、

小米、魅族、荣耀、Nokia、一加、联想、华硕、努比亚等知名终端品牌客户 

Coating 指纹识别方案 
支持哑光和亮光工艺，支持更厚 Coating 材料，可灵活匹配手机正面、背面及侧面方案，成功商用于

三星、华为、vivo、荣耀、小米、中兴、努比亚、魅族、Nokia、LG、华硕等知名品牌终端客户。 

人机交互

产品线 

AMOLED 系列触控产品 
支持全面屏设计，使用 DCTR（Direct Conversion Touch Receiver）芯片架构，更低功耗，更高性能，

支持 Force Side 技术，支持主动笔功能 

Force Side 侧边压力感应技术，可取代侧边机械按键，同时具备更好的防水性能。 

Gooddix Link 
通过手机屏幕互碰实现数据传输（文件、视频、图片）,支持移动支付、互碰联网游戏等，商用于华为、

OPPO、TCL 等知名品牌终端客户 

Newton Touch 压力检测技术，触控/压力芯片二合一，精准识别用户的屏幕按压度 

智能家居

产品线 

应用于智能锁的活体 

指纹识别方案 
有效解决了现有智能锁产品安全等级低、 ID 设计局限多、用户体验差等问题 

入耳检测 电容式入耳检测和触控 2 合 1 芯片支持多通道电容式入耳检测和触摸按键检测 

心率传感器 广泛应用于各类可穿戴设备并完美适配其外观设计，如智能有线耳机、智能蓝牙耳机、智能手环等 

数据来源：汇顶科技，西南证券整理 

拓展丰富、优质客户资源，市场渗透率不断提高。公司目前市场主要是以智能手机、平

板电脑和笔记本电脑为代表的移动智能终端市场，与华为、OPPO、vivo、小米、中兴、一

加、魅族、Google、Amazon、Samsung、Nokia、Dell、HP、LG、ASUS、acer、TOSHIBA、

Panasonic 等国际国内知名品牌成功建立合作。 

汇顶科技主要芯片产品都占据国际行业领先地位。在电容触控芯片方面，汇顶科技技术

相对成熟，凭借较高性价比不断抢占厂商的市场份额，公司在 2017 年全球电容触控芯片出

货量占比中稳居第三。在指纹芯片方面，汇顶科技 2017 年全球指纹芯片厂商市占率为 32%，

2018 年市占率提升至 39%，占据指纹芯片市场龙头地位。 
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图 2：2017 年全球触控芯片厂商出货量占比  图 3：2018 年全球指纹芯片厂商市占率 

 

 

 

数据来源：CCID，西南证券整理  数据来源：旭日大数据，西南证券整理 

2 收入持续快速增长，毛利率保持稳定 

2.1 营收随着产品周期性上升 

公司 2018 年实现营业收入 37.21 亿元，较 2017 年营业收入 36.82 亿元增长 1.08%，

尽管营收与同期相比没有大幅度增长，但产品组合却有较大变化，上半年营收主要以电容指

纹产品为主，下半年随着手机市场屏下指纹的商用规模扩大，给公司营收带来新的增长动能。

19 年第一季度公司收入达 12.25 亿元，比去年同期增长约 114.4%。主要由于公司下游手机

客户新机出货量增长迅速、新产品光学屏下指纹出货超预期规模商用所致。 

净利润方面，由于 18 年前三季度传统电容指纹芯片市场价格下跌导致毛利下滑，加上

整体研发费用较大，2018 年净利润为 7.42 亿元，比 17 年 8.87 亿降低了 16.35%。但去年

四季度以来毛利率恢复正常水平，随着屏下光学指纹的规模商用，对公司营业收入及利润产

生重要贡献，2019 年第一季度归属上市公司股东的净利润同比增长 2039.95% 。 

图 4：公司历年营业收入情况（百万元）  图 5：公司历年净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司的指纹识别芯片业务自 2015 年以来大幅提升，目前是公司营收的主要来源。2018

年，公司指纹识别芯片不仅销售数量和市场占有率大幅提升，而且广泛应用于华为、OPPO、

vivo 和小米等一线国内手机品牌旗舰机型。公司的指纹产品应用领域还扩展到国际知名品牌

的手机、平板电脑、笔记本电脑领域。2018 年度指纹识别芯片占主营业务收入的 83.01%，

上年同期为 79.79%，主要原因是光学指纹芯片初步释放。18 年新一代的触控芯片已经实现

规模量产，进入了 AMOLED 全球主要供应商 Samsung 的供应链。2018 年，公司的车规级

触控芯片在部分国内车厂实现了量产,虽然还没有给公司的营收带来规模增长，但预计在 19

年会继续攀升。18 年触控芯片占主营业务收入的 16.85%，上年同期为 20.14%。 

图 6：公司历年主营收入构成情况（单位：百万元）  图 7：公司三费情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 盈利能力逐步提升，研发投入不断加强 

公司的销售毛利率和净利率经历了 2018 年前三季度的下滑，在今年一季度迅速拉升。

主要是由于指纹识别芯片需求旺盛，毛利居高不下。伴随公司主营业务收入增长，管理费用、

直接人工、制造费用、相应呈现不同程度增长。2018 年，公司发生的销售费用 3.2 亿元，同

比增长 44.75%，销售费用率 8.66%，同比上升 2.61 个百分点，主要为技术服务费、宣传推

广费、股份支付费用增加所致。同时在 2018 年公司发行新的股权激励方案，以及对人才储

备质量的提升，都导致管理费用及销售费用的增长。财务费用同比增加 90.83%，主要是利

息收入减少、汇兑损失增加以及利息支出、贴现息增加所致。 

图 8：公司历年毛利率及净利率情况  图 9：公司分产品毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司 2018 年研发费用 8.38 亿元，同比增长 40.5%，研发费用率 22.53%，同比上升了

6.32%，自 2016 年以来研发费用分别为 3.08 亿元、5.97 亿元、8.38 亿元，每年以 2.5 亿元

左右的规模递增。研发人员职工薪酬以及股份支付费用占研发费用的 63.37%，同比增长

60.89%。公司在创新的同时同样需要注重自主知识产权及专利的保护，知识产权申请费相比

去年增长 65.21%。 

图 10：公司历年研发费用情况（百万元）及其营收占比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：指纹识别芯片：目前全面屏的渗透率已经大于 50%，在各家品牌厂商的主力机

型中基本都采用全面屏设计，电容指纹逐步被光学指纹取代。我们预计公司 2019-2021 年电

容指纹出货量分别为 2 亿颗、1.8 亿颗、1.5 亿颗，价格分别为 1.05 美元、0.87 美元、0.74

美元，毛利率 30%左右。光学指纹在 2018 年下半年开始起量，2019 年会是光学指纹放量

最大的年份，我们预计公司 2019-2021 年光学指纹出货量分别为 1.2 亿颗、2.4 亿颗、4 亿

颗，价格分别为 5 美元、4.5 美元、4 美元，毛利率 60%左右。 

假设 2：触控芯片：触控目前已经是一个红海的行业，剩下的玩家都各自占有一定的市

场份额，我们预计 2019-2021 年电容触控芯片出货量保持 2.2 亿颗每年，价格 0.45 美元左

右，毛利率在 53%左右。 

假设 3：固定电话芯片：这是公司起家的业务，目前市场也非常小，公司保持一个稳定

的市场出货量，毛利率维持在 40%。 

假设 4：其他芯片：主要是物联网相关的芯片，公司刚刚开始切入这个领域，主要产品

是智能门锁的生物识别芯片，基数比较低，但出货量增长比较快，我们假设 2019-2020 年出

货量年复合增长 60%以上，价格保持不变，毛利率 60%左右。 

基于此，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

业务分拆（单位：百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

指纹识别芯片 

收入 3083.65  4825.92  6379.86  8300.18  

增速 5.04% 56.50% 32.20% 30.10% 

毛利率 51.06% 60.00% 55.00% 55.00% 

触控芯片 

收入 625.88  663.43  638.89  614.61  

增速 -15.53% 6.00% -3.70% -3.80% 

毛利率 57.83% 55.00% 53.00% 53.00% 

固定电话芯片 

收入 1.97  1.97  1.97  1.97  

增速 -23.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 40.35% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他芯片 

收入 3.42  5.00 7.00 11.99 

增速 - 46.20% 40.00% 71.40% 

毛利率 60.97% 60.00% 60.00% 60.00% 

其他 

收入 6.37  6.37 6.37 6.37 

增速 - 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 40.36% 40.36% 40.36% 40.36% 

合计 

收入 3,721.29  5,502.69  7,034.08  8,935.13  

增速 26.03% 47.87% 27.83% 27.03% 

毛利率 52.18% 59.37% 54.81% 54.86% 

数据来源：公司公告，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取了公司所在芯片设计行业的相关公司作为估值参考，分别为韦尔股份，兆易创

新，全志科技，行业 2019 年 PE 平均值为 53.85 倍，预计公司 2019 年 EPS 为 3.73 元。由

于公司的光学指纹产品渗透率逐步提升，结合行业平均估值水平，我们给予公司 2019 年 45

倍估值，对应目标价 167.85 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

韦尔股份 51.11 0.88 1.19 1.44 58.08 42.95 35.49 

兆易创新 102 1.69 2.12 2.75 60.36 48.11 37.09 

全志科技 23.29 0.54 0.72 0.86 43.13 32.35 27.08 

平均值  53.85 41.14 33.22 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止到 2019 年 4 月 14 日） 

4 风险提示 

光学指纹渗透率提升不及预期；超声波指纹技术迅速成熟替代现有市场；光学指纹产品

高峰过后，其他新产品不能迅速起量。
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3721.29  5502.69  7034.08  8935.13  净利润 742.50  2004.74  2373.65  2987.51  

营业成本 1779.39  2235.89  3178.99  4033.73  折旧与摊销 36.49  17.12  18.95  20.32  

营业税金及附加 38.62  51.60  66.26  85.12  财务费用 -1.26  -18.77  -36.47  -54.37  

销售费用 322.11  342.61  465.11  611.92  资产减值损失 100.12  50.00  50.00  50.00  

管理费用 86.04  484.24  527.56  714.81  经营营运资本变动 -715.52  -1034.59  -1195.47  -1228.11  

财务费用 -1.26  -18.77  -36.47  -54.37  其他 1069.76  -5.53  -55.46  -67.52  

资产减值损失 100.12  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 1232.10  1012.98  1155.20  1707.84  

投资收益 64.80  2.00  5.00  10.00  资本支出 -114.80  -320.00  -320.00  -320.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1596.21  49.96  -5.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1711.01  -270.04  -325.00  -320.00  

营业利润 748.02  2359.12  2787.63  3503.92  短期借款 0.00  1.00  1.00  1.00  

其他非经营损益 -1.87  -0.60  4.90  10.80  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 746.15  2358.52  2792.53  3514.72  股权融资 181.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 3.65  353.78  418.88  527.21  支付股利 0.00  -89.10  -204.48  -242.11  

净利润 742.50  2004.74  2373.65  2987.51  其他 -366.72  28.51  37.47  55.77  

少数股东损益 0.00  300.71  356.05  448.13  筹资活动现金流净额 -185.35  -59.59  -166.01  -185.34  

归属母公司股东净利润 742.50  1704.03  2017.60  2539.39  现金流量净额 -657.42  683.35  664.19  1202.49  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 583.43  1266.79  1930.98  3133.47  成长能力         

应收和预付款项 1055.99  1408.58  1794.04  2320.23  销售收入增长率 1.08% 47.87% 27.83% 27.03% 

存货 403.37  400.71  589.79  768.25  营业利润增长率 -22.10% 215.38% 18.16% 25.70% 

其他流动资产 2508.32  3055.74  4184.53  5197.58  净利润增长率 -16.29% 170.00% 18.40% 25.86% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -19.53% 200.98% 17.50% 25.26% 

投资性房地产 57.96  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 244.22  255.54  265.03  273.15  毛利率 52.18% 59.37% 54.81% 54.86% 

无形资产和开发支出 159.97  451.81  743.64  1035.47  三费率 10.93% 14.69% 13.59% 14.24% 

其他非流动资产 331.95  341.67  351.40  361.12  净利率 19.95% 36.43% 33.75% 33.44% 

资产总计 5345.22  7180.83  9859.40  13089.28  ROE 18.08% 33.24% 28.94% 27.29% 

短期借款 0.00  1.00  2.00  3.00  ROA 13.89% 27.92% 24.08% 22.82% 

应付和预收款项 597.61  983.11  1433.92  1864.72  ROIC 26.29% 49.57% 42.59% 41.34% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 21.05% 42.84% 39.38% 38.83% 

其他负债 640.14  164.76  222.34  275.03  营运能力         

负债合计 1237.75  1148.87  1658.26  2142.75  总资产周转率 0.76  0.88  0.83  0.78  

股本 456.65  456.65  456.65  456.65  固定资产周转率 22.63  29.17  32.02  37.42  

资本公积 1453.16  1453.16  1453.16  1453.16  应收账款周转率 5.96  7.12  8.27  7.69  

留存收益 2672.15  4287.08  6100.20  8397.48  存货周转率 3.34  5.26  5.87  5.59  

归属母公司股东权益 4107.47  5731.25  7544.37  9841.64  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.95% — — — 

少数股东权益 0.00  300.71  656.76  1104.89  资本结构         

股东权益合计 4107.47  6031.96  8201.13  10946.53  资产负债率 23.16% 16.00% 16.82% 16.37% 

负债和股东权益合计 5345.22  7180.83  9859.40  13089.28  带息债务/总负债 0.00% 0.16% 0.23% 0.29% 

     流动比率 3.77  5.48  5.22  5.40  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 3.43  5.12  4.86  5.04  

EBITDA 783.26  2357.48  2770.11  3469.87  股利支付率 0.00% 5.23% 10.13% 9.53% 

PE 65.43  28.51  24.08  19.13  每股指标         

PB 11.83  8.05  5.92  4.44  每股收益 1.63  3.73  4.42  5.56  

PS 13.05  8.83  6.91  5.44  每股净资产 8.99  13.21  17.96  23.97  

EV/EBITDA 60.63  19.93  16.71  13.00  每股经营现金 2.70  2.22  2.53  3.74  

股息率 0.00% 0.18% 0.42% 0.50% 每股股利 0.00  0.20  0.45  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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