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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 106.94 

12mth A 股价格区间（元） 61.66-109.53 

总股本（亿股） 4.57 

无限售 A 股/总股本（%） 50.72 

流通市值（亿元） 272 

每股净资产（元） 8.99 

PBR（X） 11.90 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 张帆 48.15% 

汇发国际 14.30% 

国家集成电路产业基金 6.61% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

指纹识别芯片 83.01% 

触控芯片 16.85% 

  

  
 

[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4月13日发布年报及一季报。2018年公司实现营业收入37.21

亿元，同比增长1.08%，实现扣非归母净利润6.72亿元，同比下降

22.83%。2019年一季度公司实现营收12.25亿元，同比增长114.39%，

实现扣非归母净利润3.89亿元，同比增长3129.86%。公司2018年利润

分配方案预案为每股派发现金红利0.5元（含税）。 

 事项点评 

屏下光学指纹芯片进入收获期 

公司为 IC 设计企业，产品包括指纹识别芯片、触控芯片等。从各

业务情况来看，指纹识别芯片业务营收 30.84 亿元，同比增长 5.04%，

营收占比 83.01%；触控芯片业务营收 6.26 亿元，同比下降 15.53%，

营收占比 16.85%。去年下半年起，公司屏下光学指纹识别芯片逐步商

用于华为、三星、OPPO、vivo、小米、荣耀等品牌的 30 款机型中，

相关产品较高的盈利能力提升指纹识别芯片业务毛利率从去年同期

45%至 51%。公司前期针对 OLED 全面屏的屏下光学指纹芯片研发投

入达到 10 亿量级，随着智能手机全面屏的普及，公司相关产品进入放

量收获期。 

研发支出影响当期财务指标 业绩拐点趋势明确 

从公司盈利能力来看，公司整体毛利率为 52.18%，同比提升

5.07pct；公司净利率为 19.95%，同比下降 4.14pct，净利率下跌主要

系公司本期研发支出为 8.38 亿元，同比提升 40.50%；公司净资产收

益率 19.72%，同比下降 9.07pct。从公司营运能力来看，公司期间费

用率 33.46%，同比提升 9.94pct；存货周转天数以及营收账款周转天

数分别为 93.98 和 60.43，去年同期分别为 99.49 和 51.93。从资本结构

和偿债能力来看，公司资产负债率 23.16%，同比上升 2.06pct，流动

比率和速动比率分别为 3.77 和 3.43，去年同期为 4.45 和 3.87。总体来

看，2018 年公司产品结构升级带动毛利率水平提升，但研发支出压制

整体盈利能力。结合一季报，我们认为公司屏下光学指纹识别芯片已

经步入收获期，相关业绩放量将成为今年业绩提振最大动力。 

股权激励彰显管理层经营信心 

公司拟向 116 人授予 234.30 万份股票期权，授予数量占股本总额

0.51%，行权价格为 105.33 元/股。同时公司拟向 12 人授予 80 万股限

制性股票，授予数量占股本总额 0.18%。业绩考核要求为 2019-2022

年四个会计年度营收或者净利润增长率相较于 2018 年分别不低于

10%、20%、30%和 40%。公司目前业务上积极布局人脸识别、物联
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网和汽车电子等方向，股权激励有利于稳定公司研发团队，同时公司

较高的期权行权价格彰显管理层未来经营信心。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入49.60亿元、62.62亿元、

76.76亿元，同比增长分别为33.28%、26.26%和22.58%；归属于母公司

股东净利润为13.03亿元、16.24亿元和18.11亿元，同比增长分别为

75.48%、24.67%和11.54%；EPS分别为2.85元、3.56元和3.97元，对应

PE为37.48、30.06和26.95。未来六个月内，维持与“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

屏下指纹芯片价格下跌；全面屏智能手机渗透率不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,721.29 4,959.65 6,262.12 7,676.20 

年增长率 1.08% 33.28% 26.26% 22.58% 

归属于母公司的净利润 742.50 1302.97  1624.38  1811.83  

年增长率 -16.29% 75.48% 24.67% 11.54% 

每股收益（元） 1.65 2.85  3.56  3.97  

PER（X） 78.97  37.48  30.06  26.95  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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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 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 583 675 2540 3295   营业收入 3721 4960 6262 7676 

存货 403 758 740 1205   营业成本 3163 2351 3034 3938 

应收账款及票

据 
1040 758 740 1205 

  
营业税金及附加 39 51 65 80 

其他 3 2508 2508 2508   营业费用 322 429 542 664 

流动资产合计 4551 5732 7593 9611   管理费用 86 744 939 1151 

长期股权投资 0 2508 2508 2508   财务费用 -1 -3 -26 -53 

固定资产 169 86 2 -14   资产减值损失 100 84 84 84 

在建工程 75 75 75 0   投资收益 65 0 0 0 

无形资产 117 160 160 160   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 281 282 281 281   营业利润 748 1303 1624 1812 

非流动资产合

计 
794 661 575 484 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 5345 6392 8168 10095   利润总额 746 1303 1624 1812 

短期借款 0 0 0 0   所得税 4 0 0 0 

应付账款及票

据 
322 982 1133 1248 

  
净利润 742 1303 1624 1812 

其他 610 0 0 0   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 1208 982 1133 1248   归属母公司股东净利润 742 1303 1624 1812 

长期借款和应

付债券 
0 0 0 0 

  财务比率分析 

    其他 0 0 0 0   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
30 0 0 0 

  
总收入增长率 1% 33% 26% 23% 

负债合计 1238 982 1133 1248   EBITDA 增长率 -10% 99% 23% 10% 

少数股东权益 0 0 0 0   EBIT 增长率 -12% 111% 23% 10% 

股东权益合计 4107 5410 7035 8847   净利润增长率 -9% 111% 25% 12% 

负债和股东权

益总计 
5345 6392 8168 10095 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 19% 52% 53% 52% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 17% 26% 25% 23% 

净利润 742 1303 1624 1812   EBIT/总收入 16% 26% 25% 23% 

折旧和摊销 36 1 1 8   净利润率 17% 26% 26% 24% 

营运资本变动 4497                

经营活动现金

流 
1232 689 0 0 

  
资产负债率 18% 15% 14% 12% 

 
      

流动比率 461% 584% 670% 770% 

资本支出 363         速动比率 148% 251% 383% 473% 

投资收益 6850 0 0 0             

投资活动现金

流 
-1711 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 12% 20% 19% 17% 

 
      

净资产收益率（ROE） 15% 24% 23% 20% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 13  10  7  6  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 75  37  29  26  

融资活动现金

流 
-185 11 36 66 

  
PE 79  37  30  27  

净现金流 -657 349 1865 754   PB 12  9  7  6  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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