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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 3721 5328 6391 7272 
（+/-） 1.1% 43.2% 19.9% 13.8% 
归母净利润 742 1401 1658 1855 
（+/-） -16.3% 88.7% 18.3% 11.8% 
EPS(元) 1.63 3.07 3.63 4.06 
P/E 66 35 29 26 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

汇顶科技发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入、归母净利润

分别为 37.21、7.43 亿元，同比分别增长 1%、-16%。 

 全年盈利略有下滑，Q4 业绩爆发式增长 

2018 年公司期间费用率 33.46%，同比增长 9.94 个百分点。管理费用

率 24.84%，同比增长 6.99 个百分点。财务费用率-0.03%，同比增长 0.34

个百分点。销售费用率 8.66%，同比增长 2.61 个百分点。 

毛利率 52.18%，同比提升 5.07 个百分点。净利率 19.95%，同比提升

-4.14 个百分点。ROE（加权）19.72%，同比提升-18.34 个百分点。 

全年实现扣非归母净利润 6.72 亿元，同比增长-23%。18Q4 公司实现

营业收入、归母净利润分别为 13.56、4.24 亿元，同比增长 64%、241%，

毛利率 65.19%，同比增长 18.96 个百分点。 

 指纹识别芯片：公司引领第二波浪潮，助力业绩爆发式增长 

指纹识别芯片业务营收 30.84 亿元，同比增长 5.04%，毛利率 51.06%，

同比增长 6.43 个百分点。 

公司已是全球安卓手机市场出货量第一的指纹芯片供应商。随着电容指

纹产业链的高度成熟，市场竞争激烈，单价下跌幅度较大，渗透率增长乏力，

各指纹识别厂商将技术扩展至智能门锁、汽车电子、智能卡等应用领域。 

2018 年多家安卓阵营终端厂商搭载屏下光学指纹方案。公司的产品在

抗强光干扰、低温环境、困难手指场景下表现出稳定的解锁率和解锁速度，

并且在 OLED 软、硬屏均实现规模商用。公司是供商用机型最多、累计出

货量最大的厂商。预计屏下光学指纹技术会渗透到各厂商的主力机型，迎来

指纹识别芯片的第二波浪潮。 

 电容触控芯片：行业平稳增长，中国机遇巨大  

触控芯片业务营收 6.26 亿元，同比增长-16%，毛利率 57.83%，同比

增长 0.65 个百分点。 

全球触控芯片下游应用主要有智能手机（占比超过 60%）、平板电脑、

汽车、智能家电等。手机市场方面，触控芯片将从高速增长转为平稳增长。

行业整体毛利率呈现平稳稍降趋势。在非手机市场，触摸屏技术在教育、金

融、工业控制、汽车电子等领域迅速发展。电容屏触控芯片市场仍保持旺盛

需求。中国作为全球电子产品的制造基地，尤其是手机、平板电脑等便携式

电子产品产量较大。同时中国触控与显示产业积极接入全球产业体系和市
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场，紧抓 5G、物联网、人工智能等机遇，为触控技术提供新的发展契机。 

 开拓新的应用市场，战略布局新兴领域 

1、电容触控领域：推出适用于全面屏的 AMOLED 触控产品，在高端

AMOLED on-cell 触控市场的竞争力大幅度提升，2018 年已规模量产，进

入三星供应链。针对笔记本电脑的中大尺寸触摸屏和触摸板市场的新一代芯

片产品极具竞争力。 

2、指纹识别领域：一方面将产品拓展至笔记本电脑和智能家居领域，

另一方面以更大力度拓展国际市场。继续优化屏下指纹技术和提升用户体

验，为全面屏手机提供创新的人机交互和生物识别解决方案。 

3、3D人脸识别：将推出面向移动智能终端市场的领先 3D人脸识别完

整解决方案。 

4、NB-IoT：已经掌握了包括射频和协议栈在内的 NB-IoT 核心技术，

正式推出 Sensor+MCU+Security+Connectivity 综合平台，并继续大力发展

系统的生态级解决方案能力，在低功耗无线连接、安全、传感器、MCU等

主要技术环节形成核心竞争能力，并在客户支持方面构建快速有效的技术服

务系统。 

5、积极进军汽车应用市场，谋求更长远的战略发展机会。2018 年车规

级触控芯片在部分国内车厂实现量产，争取 2019 年在更多的品牌车厂量产

应用。2018 年启动指纹传感器的车规级的认证，2019 年将提供整套软硬件

方案并为整车厂量产应用。 

 盈利预测与投资建议 

看好公司业务布局和研发创新能力，借助行业趋势实现快速发展。预测

2019~2021 年公司归母净利润分别为 14.01、16.58、18.55 亿元，同比分

别增长 89%、18%、12%。EPS分别为 3.07、3.63、4.06，对应市盈率分

别为 35、29、26 X。维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、智能手机出货量大幅下滑的风险；2、研发进度不及预期的风险；3、

屏下指纹渗透率不及预期的风险；4、屏下指纹市场竞争加剧的风险；5、新

技术替代的风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,551 5,461 6,827 8,192 经营活动现金流 1,232 1,479 1,774 2,129

货币资金 583 998 1,653 2,776 净利润 742 1,401 1,658 1,855

应收票据及应收账款 1,040 1,352 1,622 1,785 折旧摊销 36 42 46 51

其它应收款 3 4 5 6 财务费用 -1 0 0 0

预付账款 13 19 25 32 投资损失 -65 -32 -32 -32

存货 403 524 629 692 营运资金变动 197 850 1,302 1,299

其他 2,508 2,564 2,892 2,901 其它 323 -782 -1,200 -1,043

非流动资产 794 834 876 919 投资活动现金流 -1,711 -1,027 -1,027 -821

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 363 363 218 218

固定资产 169 186 205 225 长期投资 0 0 0 0

无形资产 117 122 135 141 其他 -1,348 -664 -809 -604

其他 508 525 536 553 筹资活动现金流 -185 -37 -93 -185

资产总计 5,345 6,295 7,702 9,111 短期借款 0 0 0 0

流动负债 1,208 1,268 1,332 1,398 长期借款 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 其他 -185 -37 -93 -185

应付票据及应付账款 322 338 405 426 现金净增加额 -664 415 655 1,122

其他 886 931 926 973

非流动负债 30 30 30 30 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 30 30 30 30 营业收入 1.08% 43.18% 19.94% 13.80%

负债合计 1,238 1,298 1,362 1,428 营业利润 -22.1% 110.7% 18.33% 11.81%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 -16.29% 88.73% 18.35% 11.82%

归属母公司股东权益 4,107 4,997 6,341 7,683 获利能力

负债和股东权益 5,345 6,295 7,702 9,111 毛利率 52.18% 54.82% 54.62% 54.13%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 19.95% 26.30% 25.95% 25.50%

营业收入 3,721 5,328 6,391 7,272 ROE 19.56% 30.78% 29.26% 26.45%

营业成本 1,779 2,407 2,900 3,336 偿债能力

营业税金及附加 39 54 65 68 资产负债率 23.16% 20.62% 17.68% 15.67%

销售费用 322 373 447 509 流动比率 376.74% 430.56% 512.57% 585.79%

管理费用 924 1,012 1,214 1,382 速动比率 343.35% 389.21% 465.32% 536.29%

财务费用 -1 0 0 0 营运能力

资产减值损失 100 120 144 173 总资产周转率 0.76 0.92 0.91 0.87

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.48 4.46 4.30 4.27

投资净收益 65 65 65 65 应付帐款周转率 5.92 7.30 7.80 8.03

其他收益 125 150 180 217

营业利润 748 1,576 1,865 2,086 每股指标(元)

营业外收入 0 0 0 0 每股收益 1.63 3.07 3.63 4.06

营业外支出 2 2 2 2 每股经营现金 2.70 3.24 3.89 4.66

利润总额 746 1,575 1,863 2,084 每股净资产 8.99 10.94 13.88 16.82

所得税 4 173 205 229 估值比率

净利润 742 1,401 1,658 1,855 P/E 65.77 34.85 29.45 26.33

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 11.89 9.77 7.70 6.36

归属母公司净利润 742 1,401 1,658 1,855 EV/EBITDA 68.88 30.36 25.40 22.23

EBITDA 718 1,618 1,911 2,136
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