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 全球指纹识别芯片龙头，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

汇顶科技作为全球指纹识别芯片领域的龙头，长期专注于芯片设计行业，拥

有指纹识别、人机交互和物联网/智能家居/可穿戴三大产品线。我们认为屏

下指纹未来几年趋势向好，公司作为全球光学屏下指纹技术最优、市场份额

最高的公司，将充分受益于渗透率提升的过程。长期来看，我们判断物联网

是下一个时代性的大机会，公司积极布局物联网有望进一步延伸产品范围，

扩大潜在市场空间，奠定未来增长基础。预计公司 2019-2021 年实现归母净

利润分别为 24.06/30.54/31.81 亿元，对应 EPS 分别为 5.28/6.70/6.98 元，对

应当前 PE 估值分别为 50/40/38 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 OLED 渗透率提升带动屏下指纹爆发式增长，未来几年持续成长可期 

当前智能手机生物识别技术路径主要有指纹识别和 Face ID 两种，我们认为

指纹识别技术由于其用户体验佳、解锁方便、成本低等原因，并不会被 Face 

ID 所取代。全面屏的出现+OLED 渗透率的提升，屏下指纹成为各大手机厂

商和消费者的首选方案，未来如果 LCD 屏下指纹技术进一步突破，行业前

景将更广阔。根据 OLED Industry 数据，预计 2020 年 OLED 屏下指纹手机

出货量将达 4.13 亿部，2024 年出货量将达到 12.6 亿部，根据我们测算数据，

2023 年光学屏下指纹市场空间将超过 180 亿元，市场空间持续增长可期。 

 短期看屏下指纹渗透率提升，长期看 IOT 业务全面推进 

屏下光学指纹技术复杂，公司目前是行业内唯一拥有从图像传感器设计、光

学设计以及算法三大领域核心技术能力的公司，在产品技术、性能和市场份

额方面公司占据领导者地位。短期来看，公司业绩驱动力主要仍是看光学屏

下指纹的爆发，包括超薄屏下指纹和 LCD 光学屏下指纹爆发；长期来看，

物联网市场将是下一个万亿市场，公司正通过内生外延等多种途径打造针对

IoT 的综合性平台，为物联网创新产品提供完整的软硬件平台，助力客户获

取商业成功。我们认为公司已经多次证明自己品类扩张能力，持续高研发投

入，员工激励方面做得非常完善，IOT 业务将是未来增长动力值得期待。 

 风险提示：竞争加剧风险；研发进展不及预期；渗透率提升不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,682 3,721 6,959 8,544 9,054 

增长率(%) 19.6 1.1 87.0 22.8 6.0 

净利润(百万元) 887 742 2,406 3,054 3,181 

增长率(%) 3.5 -16.3 224.0 26.9 4.2 

毛利率(%) 47.1 52.2 60.6 60.3 59.7 

净利率(%) 24.1 20.0 34.6 35.7 35.1 

ROE(%) 25.4 18.1 38.3 33.4 26.3 

EPS(摊薄/元) 1.95 1.63 5.28 6.70 6.98 

P/E(倍) 136.7 163.3 50.4 39.7 38.1 

P/B(倍) 34.8 29.5 19.3 13.3 10.0  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2020.01.14 

收盘价(元)： 266.0 

一年最低/最高(元)： 71.71/277.96 

总股本(亿股)： 4.56 

总市值(亿元)： 1,212.25 

流通股本(亿股)： 4.49 

流通市值(亿元)： 1,193.93 

近 3 月换手率： 57.29% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 16.0 26.68 222.21 

绝对 21.59 32.66 258.78 
 

相关报告   
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1、 国内人机交互和生物识别芯片领导者 

1.1、 长期专注于芯片设计，技术实力超群 

公司成立于 2002 年，早期以固定电话芯片起家，随着国内固定电话的兴起，

公司成为全球最大的固定电话芯片公司，2006 年在固定电话芯片的基础上公司成

功研制出电容触控按键芯片，而后又开始研发电容屏触控芯片，并于 2010 年实现

小批量生产和销售，2011 年智能手机、平板电脑等智能终端市场快速发展，公司

电容屏触控芯片销售迅速提升，2012 年触控芯片成为公司最主要的收入来源。2013

年在前期积累的电容触控芯片技术基础上公司又开始研发指纹识别芯片，并于 2014

年得到国产手机品牌魅族的认可，2015 年指纹识别芯片已经贡献约三分之一的收

入。2016 年公司在 A 股上市，2017 年苹果放弃指纹识别方案转向 3D sensing，公

司仍然坚守指纹识别技术并开始研发光学屏下指纹，凭借着领先的产品性能公司评

下指纹已经得到众多全球知名品牌的青睐，产品已经广泛应用于三星、华为、OPPO、

vivo、小米等厂商，并且成为这一技术的绝对领导者。 

图1： 从固定电话芯片到电容触控芯片再到指纹识别芯片，长期深耕人机可交互式技术解决方案 

 

资料来源：公司公告、公司官网、新时代证券研究所 

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。公司营收主要来自于三大产品：指纹识别芯片、

电容触控芯片以及固定电话芯片。此外，公司还在物联网、智能家居以及可穿戴设

备上有一定布局，目前公司已经掌握 NB-IoT 核心技术的能力，在 NB-IoT 领域积

极布局，目前 Bluetooth LE、 健康及触控传感器等产品已实现顺利量产。 

表1： 公司营收及产品主要类型 

营收大类 产品类型 主要产品 2018 年营业收入 2018 年营收占比 

指纹识别芯片 生物识别产品 

屏下光学指纹识别、活动指纹识别、IF 指纹识别与触

控一体化方案、盖板指纹识别方案、Coating 指纹识

别方案 

30.84 亿元 82.88% 

电容触控芯片 人机交互产品 触控屏控制芯片、触控板控制芯片、触控按键芯片 6.26 亿元 16.82% 

固定电话芯片 固定电话芯片产品 固定电话芯片 0.02 亿元 0.05% 

其他 

微控制器 GM6256 

0.1 亿元 0.26% 
入耳检测 GH610/611 

心率传感器 GH301/ GH300/ GH205/ GH203 

低功耗蓝牙 GR551x 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 
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1.2、 实力得到产业资本、国家产业基金深度认可 

公司实际控制人为张帆，汇发国际为公司二股东（实际控制人为联发科），第

三大股东为国家集成电路产业投资基金。第四大股东为汇信科技（为员工持股平台，

2012 年公司实际控制人将 12%的股权转让给员工持股平台汇信科技）。 

图2： 产业资本、国家产业基金先后入股 

 

资料来源：wind、公司公告、新时代证券研究所 

1.3、 从电话机芯片，到触控芯片再到指纹识别芯片，多次转型成功 

公司经历过三次营收和净利润爆发式增长，第一次是 2012 年，主要受益于智

能手机、平板电脑等智能终端市场快速发展，公司电容屏触控芯片销售迅速提升，

当年营收增长 543%至 5.57 亿元，净利润增长 747%至 2.25 亿元；第二次是 2016

年公司指纹识别芯片得到下游众多客户认可，营收增长 175%至 30.79 亿元，净利

润增长 126%至 8.57 亿元；第三次是 2019 年，公司屏下光学指纹芯片技术实现突

破，截止中报公司屏下光学指纹已经在 64 款机型实现商用。截止 2019 年 Q3 公司

营业收入为 46.78 亿元，同比增长 97.77%，归母净利润为 17.12 亿元，同比增长

437.22%。 

图3： 公司营业收入脉冲式成长  图4： 公司净利润脉冲式成长，有一定波动性 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

毛利率和净利率有一定的波动，通常也跟公司新产品营收占比有关，因为新产

品早期市场供应商较少、竞争格局较好，毛利率也会较好，但是随着市场渗透率的

提升以及竞争变得更激烈，产品毛利率会逐步下降，这造成公司毛利率有一定的波

动，但是由于产品竞争力较强，仍然能够保持一定的高水平。 
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公司对研发投入非常重视，过去几年研发费用占比持续提高，即使公司营收面

临负增长的年份，公司仍然在大力投入研发，显示出公司对于长期目标的关注，而

非仅仅关注短期财务指标。 

图5： 公司毛利率净利率较高  图6： 公司三费较为稳定，研发费用占比持续提升 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2012 年以来公司 ROE 持续下滑，从 ROE 拆分表可以看出，公司 ROE 下滑主

要是销售净利率（与研发费用占比提升有一定关系）和资产周转率下滑有关，但是

随着光学屏下指纹的放量，公司净利率又恢复到历史较高水平从而带动公司 ROE

回升，未来有望持续提升。 

图7： 公司 ROE 持续下滑，随着屏下指纹出货量放量，后续预计将回升 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

表2： 公司 ROE 下滑主要与资产周转率和销售净利率下滑有关，后续将有望回升 

杜邦分析 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1-Q3 

净资产收益率(ROE，%) 28.83% 111.39% 56.87% 51.70% 36.65% 43.87% 28.52% 19.56% 34.85% 

同比增长率  286.43% -48.95% -9.08% -29.11% 19.67% -34.99% -31.42% 291.81% 

因素分解：          

销售净利率 30.65% 40.35% 37.43% 44.93% 33.77% 27.82% 24.09% 19.95% 36.60% 

权益乘数  1.16 1.12 1.12 1.16 1.18 1.23 1.29 1.32 

资产周转率 0.81 2.38 1.36 1.03 0.93 1.34 0.96 0.76 0.72 

资料来源：wind、新时代证券研究所 
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2、 短期而言，屏下指纹业务仍然是公司主要看点 

2.1、 生物识别技术共存，指纹识别和人脸识别技术并不冲突 

目前手机生物识别技术主要有两种：指纹识别和人脸识别。自从 iPhone X 搭

载 Face ID 后，人脸识别一度被认为是未来产业发展的主流方向，而指纹识别将逐

步被淘汰，但是经过一段时间的发展后，指纹识别并未消失，反而由于屏下指纹的

出现，指纹识别方案出现回归的趋势。 

指纹识别技术并不会被替代，会和 Face ID 共存，由于用户体验佳、解锁方便、

成本低等原因，指纹识别仍然具有优势。此外，Face ID 仍有一定的缺陷。首先、

解锁并不方便，指纹识别只需要手指与识别区域接触就可以完成解锁或者支付，但

是人脸识别需要对准屏幕；其次、使用场景有一定限制，比如侧躺在床上或者碰上

雾霾天戴口罩的时候；最后、Face ID 成本过高，例如 iPhone 的 3D sensing 成本（包

括发射端和接收端）大概在 130 元左右，而传统电容式指纹识别模组目前的价格不

到 20 元，对于部分低端机来说，在成本大幅下降前很难大规模普及。 

指纹识别有回归的趋势，苹果可能再次考虑屏下指纹技术。近期苹果一项屏下

指纹新专利被曝光，与目前屏下指纹识别技术不同，该技术支持全屏识别，可以在

任意位臵解锁，曝光材料显示该专利是通过在显示面板上使用许多小孔，使得光线

通过光学传感器从而获取指纹。这表明苹果并未完全放弃指纹识别。 

图8： 苹果屏下指纹新专利被曝光 

 

资料来源：USPTO、雷科技、新时代证券研究所 

2.2、 全面屏爆发，OLED 屏幕渗透率提升带动屏下指纹爆发 

全面屏推动屏下指纹爆发式增长。全面屏是指手机正面超高的屏占比的手机，

全面屏自从推出以来，由于其优秀的视觉体验得到客户广泛的认可，市场渗透率快



 

 

2020-01-15 汇顶科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

速提升，但是全面屏带来一个问题，手机为了保持较高的屏占比，需要大幅缩减手

机上下边框，这样就没有足够的空间放臵指纹识别，因此如果需要指纹识别技术，

全面屏手机只能采用屏下指纹或者后臵指纹识别方案，但是后臵指纹识别一定程度

上影响美观且影响用户体验，因此屏下指纹识别成为各大手机厂商的首选方案。 

OLED 渗透+客户需求带动，屏下指纹成为最优解决方案。目前屏下指纹识别

主要还在应用在 OLED 上,LCD 由于是通过 LED 背光源透过 TFT 发光，属于被动

发光，且 TFT 层本身并不是那么透光，所以目前技术上通过屏幕底下的传感器进

行识别有一定困难。而 OLED 由于是主动发光，显示模组也更薄，因此更容易实现

屏下指纹识别。从技术选择角度来看，全面屏推广后要么后盖挖孔防止指纹识别模

组要么采用 3D sensing，正如前面所述，由于解锁方便、用户体验好等原因目前消

费者普遍偏好指纹识别，而如果放臵在后盖上，一定程度会影响用户体验，所以目

前来看屏下指纹是最好的解决方案。 

图9： OLED 渗透率将持续提升  图10： 全面屏得到用户广泛认可，渗透率快速提升 

 

 

 

资料来源：DSCC 预测、新时代证券研究所  资料来源：CINNO 预测、群智研究预测、新时代证券研究所 

屏下指纹主流技术有四种：光学屏下指纹，代表厂商主要是汇顶科技、神盾、

思立微；超声波屏下指纹，代表厂商主要以高通和 FPC 为主；TFT 光学大面积指

纹解锁方案，代表厂商为上海箩箕；矩阵小孔成像方案，代表厂商为 VKANSEE（京

东方投资）。目前被广泛使用的屏下指纹识别方案主要有两种：一种是以汇顶科技

为代表的光学屏下指纹，另外一种是以高通为代表的超声波屏下指纹方案。 

表3： 屏下指纹技术路线 

 CMOS 光学方案 超声波方案 TFT 光学方案 矩阵小孔成像方案 

技术原理 屏幕下方放臵 CMOS 传感

器，利用 OLED 透光性实

现指纹识别 

通过超声波对用户指纹构

建 3D 图形，然后和终端上

的信息进行对比 

指纹信息经由盖板玻璃反射后被像素的

光敏器件获取，光子转换为电信号后进行

数据分析，再由图像处理技术处理后输出

清晰完整的指纹图像 

利用小孔成像原理在微型

尺寸内实现了前所未有的

高清晰度成像 

适用屏幕 OLED 柔性 OLED OLED/LCD OLED/LCD 

主要机型 华为 P30 pro 等 三星 S10+ vivo APEX --- 

市场份额 主流方案，大部分机型采用 主流方案，部分机型采用 概念机型 未量产 

代表厂商 汇顶科技、神盾、思立微 高通、FPC 上海箩箕 VKANSEE（京东方投资） 

资料来源：上海箩箕、VKANSEE、新时代证券研究所整理 
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图11： 光学屏下指纹结构与原理  图12： 超声波屏下指纹结构与原理 

 

 

 

资料来源：OLED industry、新时代证券研究所  资料来源：电子工程师、新时代证券研究所 

光学屏下指纹和超声波屏下指纹都有一定的优劣势，目前综合来看光学方案更

胜一筹。光超声波有自身的优势，具有较好的穿透性、识别面积更大且即使手指有

污垢、油脂以及汗水的干扰仍然不受影响，但缺点也很明显，超声波屏下指纹是主

动式感应，功耗较高，特别是持续保持工作的状态下，功耗会更高，此外超声波屏

下指纹识别模组是贴在 OLED 面板上，如果贴坏 OLED 面板也会跟着报废，对良

率的要求更高，生产和成本有一定困难。相比之下，光学屏下指纹方案更成熟，可

以用于柔性 OLED 屏也可以用于硬屏 OLED（超声波方案只能用于柔性屏），此外

光学屏下指纹方案有效解决了屏幕贴合问题，技术难度和成本更低。 

表4： 光学屏下指纹更胜一筹 

 光学屏下指纹 超声波屏下指纹 

适用屏幕 刚性及柔性 OLED 柔性 OLED 

成本 模组 8-9 美金 模组 18-20 美金 

优点 成本低、功耗率、制造难度较低 穿透性好、识别面积大，适用场景多 

缺点 会受油脂、水的干扰 耗电量多，制造难度大 

资料来源：新时代证券研究所整理 

OLED 渗透率提升带动屏下指纹爆发式增长。由于较高的屏占比，全面屏受到

消费者的广泛认可，渗透率迅速提升。在全面屏的趋势下屏下指纹能够较好的进行

融合，由于技术原因，目前屏下指纹只能在 OLED 上实现，随着 OLED 渗透率的

提升屏下指纹的需求也进一步被激发。根据 IHS 预估 2018 年屏下指纹模组出货量

约 3000 万，在 2019 年模组出货量预计将达到 2 亿颗。 

图13： 全球 OLED 屏下指纹手机出货数据及预测  图14： 屏下指纹在 OLED 手机中接近标配 

 

 

 

资料来源：OLED Industry 预测、新时代证券研究所  资料来源：OLED Industry、新时代证券研究所 
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2.3、 汇顶科技目前是技术最优的，市场认可度最高的公司 

布局屏下指纹的厂商较多，而且技术侧重点各有不同。光学屏下指纹的主要厂

商包括汇顶科技、新思科技、思立微、神盾等；超声波屏下指纹的主要厂商包括高

通、FPC；TFT 光学方案主要厂商是上海箩箕；VKANSEE 则专注于矩阵微孔成像。

目前市场领先者主要为汇顶科技（光学屏下指纹）和高通（超声波屏下指纹）。 

表5： 屏下指纹识别厂商技术及成果介绍 

厂商 主打技术 相关成果或介绍 

FPC 屏内指纹 该公司在 2018 年发布了可以在显示面板上的任意位臵捕捉使用者的指纹的屏内指纹识别方

案。这项屏内指纹（in-display）最高能穿透 2cm 厚度的玻璃获取指纹信息，采用的技术原

理为声波传感器技术，这项技术能让手机设计物理空间最大化。 

新思科技

（Synaptics） 

光学指纹传感器技术 vivo X20Plus 屏幕指纹版采用的是新思科技（Synaptics）相关指纹识别技术，型号 FS9500

厚度仅 1.55mm，能够直接放臵在 AMOLED 柔性屏幕下边或直接集成在 OLED 屏幕中，可

以让机身厚度进一步减小。目前新思已经解散相关团队，退出屏下指纹市场。 

汇顶科技 屏幕内指纹识别解决方

案 

汇顶科技的屏幕内指纹识别解决方案是通过光学方式实现，并借用 AMOLED 屏的光路反射

原理，实现相应解锁功能。使用较为便捷，无需通过屏幕供应商定制，仅通过 AMOLED 屏

下方加入汇顶科技研发的传感器即可实现。 

上海思立微 指纹识别解决方案 光学指纹芯片供应商，2019 年 4 月 3 日被兆易创新收购案获得有条件通过。 

神盾 指纹生物识别 台湾指纹生物识别和数据加密系统的主要芯片供应商，并提供系统解决方案。此前，三星 C

系列的部分机型采用了神盾公司的指纹识别方案。 

高通 超声波屏下指纹 高通公司全球拥有 33,000 多名员工，是全球 3G、4G 与 5G 技术研发的领先企业。公司是超

声波屏下指纹技术的领导者，目前三星主要旗舰机型使用的是超声波方案 

敦泰 屏幕下指纹识别方案 旗下子公司在敦捷光电在去年推出屏下指纹识别方案，成为汇顶、高通、FPC、新思后第五

家发布屏下指纹技术的厂商。 

上海箩箕 TFT 光学方案 2014 年于上海创立，目前人员规模近 100，其中工程师人数逾 50 位。箩箕公司专注于生物

传感器的研发与创新，vivo 概念机 APEX 用的屏下指纹技术来自公司 

VKANSEE（京东方

投资） 

矩阵微孔成像 通过颠覆性的创新，印象认知将光学指纹采集技术带入新时代。印象认知成功地将光学指纹

传感器的厚度降低至 1.5mm 以下，为移动设备上的指纹识别提供更新更好的选择 

资料来源：国际电子商情、各大公司官网、新时代证券研究所整理 

技术和产品性能最优，公司占据领导者地位。屏下光学指纹技术非常复杂，是

图像传感器设计、光学系统的设计以及算法的综合体现，目前公司是行业内唯一一

个拥有从图像传感器设计、光学设计以及算法三大领域核心技术能力的公司。测评

的结果显示也是日次，PC home 选择了三款主流机型进行了产品性能测试：三星 

Galaxy S10+，采用高通的超声波指纹识别方案；vivo V27 Pro，采用汇顶科技光学

屏下指纹识别方案（绝大部分机型都采用的方案）；三星 A70，采用神盾推出的第

二代屏下指纹识别方案（三星 A50、A70、A80 采用）。根据测评结果，汇顶科技的

成功率和速度都明显领先于其他两个方案，性能优势明显。目前汇顶科技的市场份

额超过 90%。 
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表6： 主流屏下指纹识别横向测评 

机型/项目 
三星 S10＋ 

（超声波方案、高通） 

vivo X27 Pro 

（光学屏下指纹、汇顶科技） 

三星 A70（光学屏下指

纹、神盾） 

指纹录入速度 10 10 6 

解锁速度 6 10 3 

普通解锁 10 10 10 

干手解锁 10 10 10 

湿手解锁 7.5 7.5 0 

油手解锁 5 10 5 

半按解锁 10 10 2.5 

交叉解锁 10 10 10 

贴膜解锁 0 10 10 

盲测解锁 10 10 0 

总得分 78.5 97.5 56.5 

资料来源：PChome、新时代证券研究所 

受益屏下指纹的爆发，业绩单季度逐季改善。2017Q4 以后受手机整体销量以

及行业竞争恶化影响，公司毛利率和营收均受到一定影响。2018 年 Q2 以来，随着

公司光学屏下指纹出货开始起量，公司业绩开始逐步企稳，Q3 开始毛利率大幅回

升。由于目前光学屏下指纹技术和产品性能远远领先行业其他竞争对手，竞争格局

较电容指纹识别芯片大幅改善（汇顶科技市场份额超过 90%），光学屏下指纹毛利

率非常高，这推动了公司今年营收和净利润的爆发。 

图15： 受益光学屏下指纹芯片放量，18Q3 开始公司毛利率和营收逐季改善 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

2.4、 屏下指纹成长动力十足，未来市场可期 

公司业绩有望持续增长。公司业绩取决于光学屏下指纹的量和价格，量方面如

上文讨论的，未来几年有望持续渗透，根据 CINNO 预测，2019 年 OLED 屏下指纹

手机出货量将达到 2.2 亿部，2020 年 OLED 屏下指纹手机出货量有望超过 4 亿部。

价格方面，由于目前汇顶的技术领先于同行（硬件及算法上），光学屏下指纹芯片

市场份额超过 90%，且目前竞争对手尚未在主流机型上取得进展，这可能会进一步

稳固公司竞争优势，而超声波方案成本由于成本以及技术原因（暂时未能突破硬屏

OLED 和 LCD），无法对光学屏下指纹价格造成较大威胁，因为我们预计公司价格

能够继续维持。 
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长期来看，由于技术不成熟等原因，目前不管是超声波指纹识别方案还是光学

屏下指纹方案，使用屏下指纹识别的手机都采用的是 OLED 面板，但是预计今年就

有适配 LCD 屏的屏下指纹解锁方案出现。此外随着 5G 的到来，为适应天线的新

要求，屏下指纹需要做得更小和更薄，超薄屏下光学指纹会是未来主流方向。除了

LCD 和超薄产品外，屏下指纹识别将有望从单点识别到大面积甚至全屏指纹识别

升级。根据我们的测算，预计到 2023 年光学屏下指纹市场空间预计在 180 亿左右 

表7： 光学屏下指纹市场空间测算 

 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

全球手机销量（亿台） 15.56 15.18 15.61 16.08 16.24 16.40 

其中：       

苹果手机销量（亿台） 2 1.8 2.1 2.2 2.2 2.2 

安卓手机销量（亿台） 12.91 12.60 12.96 13.34 14.04 14.20 

指纹识别渗透率（%） 60.0% 62.0% 63.0% 64.0% 70.0% 80.0% 

指纹识别出货量（亿台） 7.75 7.81 8.16 8.54 9.83 11.36 

其中：       

光学屏下指纹渗透率（%） 2.30% 15.00% 25.00% 40.0% 60.0% 80.0% 

光学屏下指纹出货量（亿台） 0.30 1.89 3.24 5.34 8.42 11.36 

超声波屏下指纹渗透率（%）  4% 8% 10.0% 10.0% 10.0% 

超声波屏下指纹出货量（亿台）  0.44 1.04 1.33 1.40 1.42 

人民币汇率 6.8 7 6.8 6.8 6.8 6.8 

屏下指纹 ASP（美元/颗） 6 4.5 3.83 3.25 2.76 2.35 

屏下指纹市场空间（亿元） 12.1 59.5 84.2 118.0 158.3 181.5 

资料来源：新时代证券研究所测算 

3、 积极布局物联网，打开长期成长空间 

3.1、 万物互联，物联网是下一个万亿市场 

物联网成为互联网企业下一轮战略发展的核心。在人口红利和流量红利基本结

束的背景下，互联网巨头们已经开始瞄准物联网，纷纷推出了与物联网有关的战略。

2018 年 3 月，阿里巴巴宣布提出“allin”物联网，将物联网定位为阿里巴巴继电商、

金融、物流、云计算之后的一条新的主赛道。2018 年 7 月，小米上市招股书中将

其自身定义为“一家以手机、智能硬件和 IoT 平台为核心的互联网公司”。2018 年

9 月，腾讯成立云与智慧产业事业群，物联网成为该事业群中重点领域之一。 

物联网成为运营商业务新亮点。全球主流运营商都在加快物联网专用网络

NB-Lot、Emtc 的部署的同时，纷纷搭建了专门针对物联网设备接入的管理平台，

战略意图明显。根据《全球蜂窝物联网连接报告》的数据显示，2018 年上半年全

球蜂窝物联网连接增速达到 72%，总连接数接近 9 亿，其中中国移动物联网连接数

已达到 3.84 亿，沃达丰连接数超过 7000 万，AT&T 连接数超过 4000 万 

万物互联，下一个万亿级市场。IOT 将创造一个远大于现有通信网和互联网规

模的庞大市场。美国研究机构 Forrester 预测，物联网所带来的产业价值将比互联网

大 30 倍，并将成为下一个万亿元级别的信息产业业务。GSMA 智库认为全球物联

市场(包括：连接、应用、平台与服务)到 2025 年将达到 1.1 万亿美元，其中，商业

应用占据了整个物联网市场的半壁江山；GSMA 智库还预计从 2017 年到 2025 年，

产业物联网连接数将实现 4.7 倍的增长，达到 138 亿产业物联网连接；2017 年到

2025 年消费物联网连接数将实现 2.5 倍的增长，到 2025 年全球范围内将会有 18 亿
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消费物联网链接。 

图16： 每年新增物联网设备连接数（百万）  图17： 中国物联网行业市场规模及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所  资料来源：中商产业研究院整理、预测新时代证券研究所 

3.2、 内生外延布局物联网，打造平台型企业 

公司内生外延布局物联网。2018 年 2 月公司发布公告拟约 900 万欧元收购

Commsolid GmbH。Commsolid GmbH 是一家蜂窝 IP 公司，能够为市场提供高度优

化和容易集成的 NB-loT 标准通信解决方案，借助于其全球顶尖的超低功耗移动无

线基带技术优势与汇顶科技的射频芯片设计及相关技术研发力量，正式进入物联网

公司。2019 年 8 月，公司宣布拟以 1.65 亿美金收购 NXP 旗下的语音及音频应用解

决方案业务（VAS），VAS 的加入将拓展公司现有智能终端和 IoT 产品线的应用广

度，显著增强智能穿戴等智能音频应用领域的研发能力，为客户提供更为丰富的创

新产品组合。 

内生方面，公司规模化投入 IoT 领域研发已经三年之久，心率传感器、入耳检

测、NB-IoT、MCU 等新产品逐渐成熟，基于公司在射频和模拟电路设计研发团队

和技术储备，公司正式推出了针对 IoT 领域的 Sensor+ MCU+ Security+ Connectivity

综合平台，为物联网创新产品提供完整的软硬件平台，通过创造差异化价值为客户

获得商业成功。 

图18： 公司在物联网上的布局 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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3.3、 持续看好公司在物联网领域布局，市场前景广阔 

战略方向正确，持续打造物联网产品平台。物联网产品与消费电子产品不同，

他是一个碎片化、专业化的市场，碎片化指的是产业规模仍然较小，大部分都处于

产业发展初级阶段。专业化只是应用范围非常的专业，各个行业的痛点和基础都不

太一样，需要对行业的技术、业务乃至产业形态有深入的了解。因此，需要建立一

个完整、多技术、多平台、综合性的 IC 设计公司，内生外延持续拓宽产品范围，

对现有业务进行补充，为客户提供完整解决方案。目前公司已经在连接、MCU、

安全等领域推出了相关的产品，推出了针对 IoT 领域的 Sensor+ MCU+ Security+ 

Connectivity 综合平台，呈现体验式物联网创新产品应用场景，致力提供完整的软

硬件平台，通过创造差异化价值帮助运营商、终端客户和开发者等获得商业成功。 

连续推出多期股权激励，让员工共享企业成长利益。我们整理了公司上市以来

的多次股权激励计划，到目前为止公司已经实施多期股权激励计划，有效将股东、

公司以及员工利益结合在一起。 

表8： 连续推出多次股权激励计划，让员工共享企业成长利益 

预告日期 激励标

的物 

激励股

票来源 

激励总数

(万股 

激励总数占当时

总股本比例(%) 

激励对

象人数 

行权价

格（元） 

业绩考核目标 

2019/6/21 

期权 
定向发

行股票 
234.3015 0.51 

116 

105.33 以 2018 年收入和净利润为基数， 2019/2020/2021/2022 年

收入和净利润分别不低于 10%/20%/30%/40% 

股票 
定向发

行股票 
80 0.18 

52.67 

2018/9/8 期权 定向发

行股票 

100 2.19 307 84.22 以 2018 年净资产收益率为基数，2019/2020/2021/2022 年

净利润收益率增长率不得低于 10%且 2019/2020/2021/ 

2022 年现金分红比例不低于 30% 

2018/1/27 股票 定向发

行股票 

450 0.99 189 48.04 以 2017 年收入和净利润为基数，2018/2019/2020/2021 年

收入和净利润分别不低于 10%/20%/30%/40% 

2017/5/10 股票 定向发

行股票 

1300 2.92 619 48.39 以 2016 年收入和净利润为基数，2017/2018/2019/2020 年

收入和净利润分别不低于 10%/20%/30%/40% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司持续保持高研发投入。保持高度的研发投入是公司构建核心竞争力的必要

条件，芯片市场是一个技术导向型市场，需要超强的创新能力和推新能力，以至于

公司不依赖于单一产品，需要构建全面、领先的技术实力，因此需要对技术、产品

研发进行持续的投入。 

图19： 公司研发投入占比持续提升  图20： 公司 88%的人员为研发人员 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

图21： 公司研发费用绝对值远超同类公司  图22： 公司研发费用收入占比远超同类公司 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 关键假设 

（1）我们认为短期内公司主要增长点仍然是光学屏下指纹业务，预计

2019-2021 年指纹识别芯片业务收入分别为 63.74、79.68、84.66 亿元，考虑到公司

竞争力和份额较高，竞争格局较为稳固，公司毛利率能够稳定在较高的水平，预计

2019-2021 年屏下光学业务毛利率分别为 61%、60.77%、60.24%。 

（2）物联网业务预计未来几年高速成长，但是由于基数太小，暂时无法对财

务报表形成较大的贡献，触控芯片业务和固定芯片业务由于下游需求稳定预计保持

平稳态势。 

（3）毛利率方面，其余业务占比毛利率也普遍较高，我们预计公司 2019-2021

年综合毛利率分别为 60.6%、60.3%、59.7%。 

4.2、 盈利预测与估值 

预计公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 69.59/85.44/90.54 亿元，归母净利

润分别为 24.06/30.54/31.81 亿元，对应当前股价 PE 估值分别为 50/40/38 倍。我们

认为屏下指纹是未来几年的大趋势，作为全球光学屏下指纹技术最优、市场份额最

高的龙头公司，公司将深度受益于屏下指纹渗透率持续提升。此外，我们判断物联

网是下一个时代性的机会，公司通过内生外延方式布局物联网产业，有望进一步拓

展伸公司产品范围，打开长期增长空间。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

表9： 汇顶科技可比公司估值 

公司名称 股票代码 市值（亿元） 股价（元） 
EPS PE 

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

兆易创新 603986.SH 823.00  256.18  1.90  2.58  3.24  134.83  99.29  79.07  

闻泰科技 600745.SH 1236.00  110.00  0.81  2.04  2.63  135.80  53.92  41.83  

韦尔股份 603501.SH 1529.00  177.05  0.98  2.60  3.58  180.66  68.10  49.46  

平均估值       150 74 57 

汇顶科技 603160.SH 1222.00  268.20  5.28  6.70  6.98  50.80  40.03  38.42  

资料来源：wind 一致预期、新时代证券研究所预测（除汇顶科技、兆易创新、韦尔股份外均来自 wind 一致预期）） 
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5、 风险提示 

竞争格局恶化导致价格大幅下滑风险；智能手机屏下指纹渗透率提升不及预期

风险；新产品研发不及预期及屏下指纹技术被替代风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4058 4551 6662 10267 13242 
 

营业收入 3682 3721 6959 8544 9054 

现金 1241 583 3528 7125 10291 
 

营业成本 1947 1779 2745 3393 3645 

应收票据及应收账款合计 1097 1040 1048 1231 203 
 

营业税金及附加 32 39 70 80 87 

其他应收款 21 3 74 12 73 
 

营业费用 223 322 522 513 543 

预付账款 4 13 15 15 17 
 

管理费用 657 86 139 197 208 

存货 526 403 1071 726 1218  研发费用 0 838 1044 1367 1539 

其他流动资产 1170 2508 926 1158 1441 
 

财务费用 -14 -1 -46 -144 -245 

非流动资产 360 794 824 947 977 
 

资产减值损失 124 100 195 252 255 

长期投资 0 0 0 0 0 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 160 169 447 541 544  其他收益 247 125 200 210 222 

无形资产 63 117 127 140 148 
 

投资净收益 0 65 16 20 25 

其他非流动资产 137 508 250 266 285 
 

营业利润 960 748 2507 3117 3270 

资产总计 4418 5345 7487 11214 14219 
 

营业外收入 1 0 6 15 20 

流动负债 912 1208 686 1055 1099 
 

营业外支出 1 2 5 7 4 

短期借款 0 0 0 0 0 
 

利润总额 961 746 2508 3125 3286 

应付票据及应付账款合计 280 322 540 475 663 
 

所得税 74 4 102 71 104 

其他流动负债 632 886 145 580 436 
 

净利润 887 742 2405 3054 3181 

非流动负债 20 30 16 20 22 
 

少数股东损益 0 0 -1 -0 -0 

长期借款 0 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 887 742 2406 3054 3181 

其他非流动负债 20 30 16 20 22 
 

EBITDA 950 765 2481 3018 3083 

负债合计 932 1238 702 1075 1120 
 

EPS（元） 1.95 1.63 5.28 6.70 6.98 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -1 
       

股本 454 457 457 457 457 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1274 1453 1453 1453 1453 
 

成长能力 
     

留存收益 2203 2672 4338 6453 8655 
 

营业收入(%) 19.6 1.1 87.0 22.8 6.0 

归属母公司股东权益 3486 4107 6785 10139 13100 
 

营业利润(%) 8.9 -22.1 235.1 24.4 4.9 

负债和股东权益 4418 5345 7487 11214 14219 
 

归属于母公司净利润(%) 3.5 -16.3 224.0 26.9 4.2 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 47.1 52.2 60.6 60.3 59.7 

      
 

净利率(%) 24.1 20.0 34.6 35.7 35.1 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 25.4 18.1 38.3 33.4 26.3 

经营活动现金流 1100 1232 2705 3300 3199 
 

ROIC(%) 38.8 22.7 89.1 154.4 177.4 

净利润 887 742 2405 3054 3181 
 

偿债能力      

折旧摊销 27 36 35 52 59 
 

资产负债率(%) 21.1 23.2 9.4 9.6 7.9 

财务费用 -14 -1 -46 -144 -245 
 

净负债比率(%) -35.1 -13.9 -56.0 -77.8 -84.9 

投资损失 -0 -65 -16 -20 -25 
 

流动比率 4.5 3.8 9.7 9.7 12.1 

营运资金变动 43 369 311 362 234 
 

速动比率 2.6 1.3 6.8 7.9 9.6 

其他经营现金流 156 150 15 -4 -4 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1216 -1711 -74 -149 -58 
 

总资产周转率 1.0 0.8 1.1 0.9 0.7 

资本支出 71 363 269 102 2 
 

应收账款周转率 3.2 3.5 6.0 4.2 4.2 

长期投资 -1150 -1350 0 0 0 
 

应付账款周转率 6.7 5.9 6.4 6.7 6.4 

其他投资现金流 -2295 -2698 195 -48 -56 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 263 -185 -186 -53 25 
 

每股收益(最新摊薄) 1.95 1.63 5.28 6.70 6.98 

短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 -0.31 5.93 7.24 7.02 

长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.65 9.01 13.79 20.05 26.55 

普通股增加 9 2 0 0 0 
 

估值比率      

资本公积增加 480 179 0 0 0 
 

P/E 136.7 163.3 50.4 39.7 38.1 

其他筹资现金流 -226 -367 -186 -53 25 
 

P/B 34.8 29.5 19.3 13.3 10.0 

现金净增加额 137 -657 2445 3097 3166 
 

EV/EBITDA 126.6 158.0 47.5 37.9 36.1  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

吴吉森，电子行业首席分析师。武汉大学金融学硕士，三年证券研究经验，两年通信行业实业经验，曾就职于

中泰证券，2018 年加入新时代证券，2018 年水晶球、第一财经中小市值研究第一名团队核心成员。现任电子行业

首席分析师，专注于电子行业投资机会挖掘以及研究策划工作。 
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