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财报点评 

 
三季报业绩符合预期，期待光学

新品放量 
 
 19 年三季报业绩符合预期，业绩环比改善明显 

公司 19 年前三季度实现营收 42.68 亿元，比上年同期增长 20.59%；实现归属

于上市公司股东的净利润 2.24 亿元，比上年同期增长 22.42%，扣非归母净利

润 1.88 亿元，同比增长 26.53%，业绩符合市场预期。 

公司 2019 年前三季度毛利率为 14.64%，比上年同期增加 2.46 个百分点。净

利率 4.86%，同比减少 0.27 个百分点。19Q3 单季度营收 15.98 亿元，同比

+19.15%，19Q3 单季度毛利率 16.03%，比去年同期增加 2.52 个百分点。 

 光学产业新品逐步放量，持续培育新的增长点 

公司手机镜头及模组出货下游 ODM 大客户，并显著放量，未来产能进一步扩

大，产品向中高端持续发展。光学屏下指纹开始批量出货，预计年底满产并将

成为明年的重要增量。此外公司的车载镜头已经通过多家知名汽车电子厂商认

证，并开始辆量产出货，公司车载镜头增量潜力足，订单稳定性及持续性强。

未来车载持续放量值得期待。此外公司在高清广角镜头领域已经成为国内外多

个知名大客户的主力供应商，高清广角影像模组已成为新的增长点。 

 触控显示产能持续释放，全方位布局稳定增长 

公司继续紧紧围绕京东方等大客户做战略布局开展深入合作，扩大了触控显示

一体化产品规模，开发了一批新的一线品牌客户。重庆两江项目产能进一步释

放，产品类型持续丰富，技术能力不断提升，不断扩大中尺寸生产线，产品类

型不断拓展，伴随着产能释放业绩有望逐步提升。公司投资美法思，共同设立

江西智联，打造无线充电芯片等核心产品，随着产品方案的完善以及进入量产，

有望持续增厚公司业绩。 

 风险提示。下游整体需求不达预期。光学新产品放量不达预期。触显业务产

能释放不达预期。 

 内生外延布局 5G，业绩高增长潜力足，维持“买入”评级 

我们维持盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润 3.40/5.03/6.58 亿元。EPS 

0.48/0.70/0.92 元，同比增速 38.6%/47.8%/30.7%，当前股价对应 PE 

31.6/21.4/16.4X，公司估值略高于可比公司平均值，公司业绩持续改善显著，

光学事儿有望迎来高速成长期，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,802 5,976 7,356 8,782 

(+/-%) -5.0% 24.4% 23.1% 19.4% 

净利润(百万元) 246 340 503 658 

(+/-%) -13.4% 38.6% 47.8% 30.7% 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.48 0.70 0.92 

EBIT Margin 9.9% 8.3% 9.3% 9.9% 

净资产收益率(ROE) 11.9% 14.8% 19.0% 21.1% 

市盈率(PE) 33.7 31.6 21.4 16.4 

EV/EBITDA 20.2  21.8  17.2  14.6  

市净率(PB) 4.02  4.67  4.05  3.46  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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三季报业绩符合预期，期待光学新品放量 

19 年三季报业绩符合预期，业绩环比改善明显 

公司 19 年前三季度实现营收 42.68 亿元，比上年同期增长 20.59%；实现归属

于上市公司股东的净利润 2.24 亿元，比上年同期增长 22.42%，扣非归母净利

润 1.88 亿元，同比增长 26.53%，业绩符合市场预期。 

公司 2019 年前三季度毛利率为 14.64%，比上年同期增加 2.46 个百分点。净

利率 4.86%，同比减少 0.27 个百分点。 

19Q3 单季度营收 15.98 亿元，同比+19.15%，19Q3 单季度毛利率 16.03%，

比去年同期增加 2.52 个百分点。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 2015 年前三季度 2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

营收（亿元） 3.13  15.81  36.15  35.39  42.68  

同比增速（%） 9.06% 405.31% 128.59% -2.10% 20.59% 

归母净利润（亿元） 0.00  1.19  1.71  1.94  2.37  

同比增速（%） -101.89% -65626.65% 43.22% 13.39% 22.27% 

扣非归母净利（亿元） 1.11  1.33  1.50  1.83  2.24  

同比增速（%） 916.60% 19.35% 12.99% 22.11% 22.42% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

公司 19 年前三季度实现经营活动现金流净额 1.09 亿元，同比+211.57%。加权

ROE 10.44%，同比去年末增加 1.09 个百分点。销售期间费用率 9.52%，同比

增加 2.05 个百分点。 

表 2：公司的盈利能力情况 

 2015 年前三季度 2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

毛利率（%） 12.03  17.40  11.29  12.18  14.64  

净利率（%） 34.29  8.85  4.46  5.13  4.86  

销售期间费用率（%） 12.54  9.54  6.46  7.48  9.52  

ROE（%） 16.74  8.99  9.00  9.40  10.40  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

19 年前三季度公司营业周期 206 天，同比增加 25 天。存货周转天数 110 天，

同比增加 28 天。应收帐周转天数 96 天，同比减少 4 天。总资产周转率 0.56

次，同比减少 0.06 次。 

表 3：公司的营运能力 

 2015 年前三季度 2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

营业周期 227  237  136  181  206  

存货周转天数 143  129  60  81  110  

应收账款周转天数 84  108  76  100  96  

固定资产周转率 1.35  2.35  3.43  2.53  2.16  

总资产周转率 0.29  0.50  0.85  0.61  0.56  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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光学产业新品逐步放量，持续培育新的增长点 

公司手机镜头及模组出货下游 ODM 大客户，并显著放量，未来产能进一步扩

大，产品向中高端持续发展。光学屏下指纹开始批量出货，预计年底满产并将

成为明年的重要增量。此外公司的车载镜头已经通过多家知名汽车电子厂商认

证，并开始辆量产出货，公司车载镜头增量潜力足，订单稳定性及持续性强。

未来车载持续放量值得期待。此外公司在高清广角镜头领域已经成为国内外多

个知名大客户的主力供应商，高清广角影像模组已成为新的增长点。 

触控显示产能持续释放，全方位布局稳定增长 

公司继续紧紧围绕京东方等大客户做战略布局开展深入合作，扩大了触控显示

一体化产品规模，开发了一批新的一线品牌客户。重庆两江项目产能进一步释

放，产品类型持续丰富，技术能力不断提升，不断扩大中尺寸生产线，产品类

型不断拓展，伴随着产能释放业绩有望逐步提升。公司投资美法思，共同设立

江西智联，打造无线充电芯片等核心产品，随着产品方案的完善以及进入量产，

有望持续增厚公司业绩。 

业绩显著改善的光学龙头，维持“买入”评级 

我们维持盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润 3.40/5.03/6.58 亿元。EPS 

0.48/0.70/0.92 元，同比增速 38.6%/47.8%/30.7% ，当前股价对应 PE 

31.6/21.4/16.4X，行业可比公司欧菲光、合力泰 19/20/21 年平均 PE 27/17/14X，

公司估值略高于可比公司平均值，公司业绩持续改善显著，光学事儿有望迎来

高速成长期，维持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
预测每股收益 EPS 预测 PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

002036.SZ 联创电子 15.05  107.65  0.48  0.70  0.92  31.35  21.50  16.36  

002456.SZ 欧菲光 11.28  306.01  0.29  0.56  0.65  38.52  20.18  17.24  

002217.SZ 合力泰 5.64  175.77  0.49  0.53  0.76  11.45  10.72  7.44  

 
平均值 

     
27.11  17.47  13.68  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理（联创电子为国信证券经济研究所预测） 

 

风险提示 

一， 宏观经济下行，导致下游整体需求不达预期。 

二， 光学新产品放量不达预期。 

三， 触显业务产能释放不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 845  850  850  850   营业收入 4802  5976  7356  8782  

应收款项 1663  1801  2217  2647   营业成本 4173  5159  6276  7427  

存货净额 1046  1285  1562  1851   营业税金及附加 10  13  15  18  

其他流动资产 244  299  368  439   销售费用 29  30  37  53  

流动资产合计 3797  4235  4997  5787   管理费用 115  278  341  416  

固定资产 2452  2898  3292  3641   财务费用 87  109  119  128  

无形资产及其他 73  71  69  67   投资收益 4  5  5  5  

投资性房地产 433  433  433  433   资产减值及公允价值变动 (16) (15) (15) (15) 

长期股权投资 95  115  135  155   其他收入 (104) 0  0  0  

资产总计 6850  7752  8926  10083   营业利润 273  378  558  730  

短期借款及交易性金融负债 1757  2149  2437  2584   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 1359  1691  2056  2436   利润总额 273  378  559  730  

其他流动负债 91  115  140  167   所得税费用 31  43  64  83  

流动负债合计 3208  3956  4633  5187   少数股东损益 (4) (6) (8) (11) 

长期借款及应付债券 1134  904  904  904   归属于母公司净利润 246  340  503  658  

其他长期负债 220  370  520  670        

长期负债合计 1354  1274  1424  1574   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4562  5229  6057  6761   净利润 246  340  503  658  

少数股东权益 223  219  214  207   资产减值准备 5  6  3  3  

股东权益 2065  2303  2655  3116   折旧摊销 161  236  291  336  

负债和股东权益总计 6850  7752  8926  10083   公允价值变动损失 16  15  15  15  

      财务费用 87  109  119  128  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (392) 79  (220) (231) 

每股收益 0.45 0.48 0.70 0.92  其它 (7) (10) (8) (10) 

每股红利 0.17 0.14 0.21 0.28  经营活动现金流 28  667  584  771  

每股净资产 3.75 3.22 3.71 4.36  资本开支 (724) (701) (701) (701) 

ROIC 10% 8% 11% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 19% 21%  投资活动现金流 (743) (721) (721) (721) 

毛利率 13% 14% 15% 15%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 10% 8% 9% 10%  负债净变化 286  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 13% 12% 13% 14%  支付股利、利息 (91) (102) (151) (197) 

收入增长 -5% 24% 23% 19%  其它融资现金流 848  391  288  148  

净利润增长率 -13% 39% 48% 31%  融资活动现金流 1238  59  137  (50) 

资产负债率 70% 70% 70% 69%  现金净变动 523  5  0  (0) 

息率 1.1% 1.2% 1.8% 2.4%  货币资金的期初余额 322  845  850  850  

P/E 33.7 31.6 21.4 16.4  货币资金的期末余额 845  850  850  850  

P/B 4.0 4.7 4.1 3.5  企业自由现金流 (534) 54  (21) 173  

EV/EBITDA 20.2 21.8 17.2 14.6  权益自由现金流 600  119  162  207  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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投资评级 
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行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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