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[Table_Main] 
盈利大幅改善，未来成长可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 51,974 55,529 63,661 72,390 

同比（%） 20.7% 6.8% 14.6% 13.7% 

归母净利润（百万元） 510 1,432 1,944 2,475 

同比（%） 198.2% 180.8% 35.8% 27.3% 

每股收益（元/股） 0.19 0.53 0.72 0.92 

P/E（倍） 108.24 38.55 28.39 22.30      
 

事件：公司于 8 月 3 日发布 2020 年半年度报告，2020 年上半年实现营收

234.65 亿元，同比下降-0.53%；归母净利润 5.02 亿元，同比增长 2290.28%；

扣非归母净利润 4.44 亿元，同比增长 70459.36%。 

投资要点 

 营收略低于预期，利润符合预期。2020 年上半年营收有所下滑，主要是
因为安卓触控业务独立发展所致。其中光学光电业务实现营收 181.97 亿
元，同比下降 2.30%；微电子业务实现营收 44.64 亿元，同比下降 3.29%；
智能汽车业务实现营收 1.32 亿元，同比下降 35.14%。利润有所增长，
主要是因为报告期内部分大客户订单增加，光学业务继续保持快速增
长，摄像头模组和光学镜头出货提升，同时受益于大客户平板电脑销量
增长和触控业务结构优化，公司整体盈利能力持续改善。 

 毛利率稳重有升，成本控制良好。2020 年上半年公司综合毛利率为
10.77%，同比+0.69pct，光学光电业务、微电子业务、智能汽车业务毛
利率分别为 10.06%，14.21%，14.28%，同比分别+1.15 pct，-0.22 pct，
-6.36 pct，智能汽车下滑较多的主要原因在于下游国内汽车销量不振，
订单释放不达预期。销售、管理、研发、财务费用均同比下降，其中销
售费用同比下降 26.82%，主要是疫情员工出差减少，差旅费用减少。现
金流方面，经营活动现金流净额为 16.37 亿元，同比增长 21.62%；筹资
活动现金流净额为-6.34 亿元，同比减少-162.06%，主要是吸收投资的现
金较上期减少。 

 技术升级+定增扩产，2020 年展望乐观。未来，公司将以核心技术驱动
创新发展，实施定增扩产，以拓展市场份额。其中：1）光学光电业务：
未来单摄-双摄-多摄趋势明显，公司计划定增扩产摄像头模组及镜头业
务，触控业务继续聚焦 A 客户；2）微电子业务：指纹识别将伴随行业
技术升级演进趋势，大力发展屏下指纹业务，同时计划定增扩产 3D 

Sensing 业务，包括结构光及 TOF；3）智能汽车业务：伴随着互联网和
自动驾驶技术的进步，迈入发展快车道。 

 盈利预测与投资评级：随着光学行业景气度全面提升，摄像头、镜头、
屏下指纹及 3D Sensing 仍将是智能机技术创新升级重要部分，公司作为
光学龙头，在产品结构优化的同时积极定增扩产，盈利有望持续高增长。
我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 555.29/636.61/723.90 亿元，
同比增长 6.8%/14.6%/13.7%；归母净利润分别为 14.32/19.44/24.75 亿元，
同比增长 180.8%/35.8%/27.3%，EPS 分别为 0.53/0.72/0.92 元，当前股
价对应 PE 为 39/28/22 倍。我们看好公司未来成长性，维持“买入” 评
级。 

 风险提示：原材料价格波动，定增扩产不及预期，行业竞争加剧，国际
贸易风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.48 

一年最低/最高价 7.86/23.63 

市净率(倍) 5.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
54636.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.69 

资产负债率(%) 72.79 

总股本(百万股) 2694.74 

流通 A 股(百万

股) 

2667.81 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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欧菲光三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,886 21,731 27,654 29,394   营业收入 51,974 55,529 63,661 72,390 

  现金 3,696 609 2,112 2,497   减:营业成本 46,842 49,619 56,455 63,882 

  应收账款 9,967 9,147 12,767 12,151      营业税金及附加 130 138 165 183 

  存货 7,269 9,902 9,635 12,472      营业费用 238 335 395 507 

  其他流动资产 2,953 2,074 3,140 2,275        管理费用 1,091 3,098 3,692 4,306 

非流动资产 16,674 16,655 17,781 18,944      财务费用 1,031 807 835 865 

  长期股权投资 1,749 1,742 1,734 1,725      资产减值损失 -337 0 0 0 

  固定资产 11,063 10,973 11,875 12,835   加:投资净收益 168 2 2 2 

  在建工程 666 722 970 1,188      其他收益 -8 0 1 21 

  无形资产 2,107 2,186 2,231 2,284   营业利润 657 1,534 2,121 2,671 

  其他非流动资产 1,088 1,032 971 913   加:营业外净收支  -0 86 72 83 

资产总计 40,560 38,387 45,435 48,339   利润总额 657 1,619 2,193 2,754 

流动负债 25,592 20,878 25,328 25,445   减:所得税费用 141 178 230 248 

短期借款 7,013 7,013 7,013 7,013      少数股东损益 6 10 19 31 

应付账款 10,260 10,554 13,128 13,669   归属母公司净利润 510 1,432 1,944 2,475 

其他流动负债 8,319 3,311 5,187 4,763   EBIT 1,118 2,072 2,701 3,252 

非流动负债 3,990 5,145 5,901 6,256   EBITDA 3,319 3,475 4,295 5,110 

长期借款 2,222 3,377 4,133 4,489                                                                              

其他非流动负债 1,768 1,768 1,768 1,768   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 29,582 26,024 31,229 31,702   每股收益(元) 0.19 0.53 0.72 0.92 

少数股东权益 1,519 1,529 1,548 1,579   每股净资产(元) 3.51 4.02 4.70 5.59 

归属母公司股东权益 9,459 10,834 12,659 15,058   

发行在外股份(百万

股) 2695 2695 2695 2695 

负债和股东权益 40,560 38,387 45,435 48,339   ROIC(%) 3.5% 7.8% 9.1% 9.9% 

                                                                           ROE(%) 4.7% 11.7% 13.8% 15.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 9.9% 10.6% 11.3% 11.8% 

经营活动现金流 3,256 2,135 4,019 3,567   销售净利率(%) 1.0% 2.6% 3.1% 3.4% 

投资活动现金流 -1,319 -1,382 -2,717 -2,999  资产负债率(%) 72.9% 67.8% 68.7% 65.6% 

筹资活动现金流 -824 -3,840 202 -184   收入增长率(%) 20.7% 6.8% 14.6% 13.7% 

现金净增加额 1,116 -3,087 1,503 385   净利润增长率(%) 198.2% 180.8% 35.8% 27.3% 

折旧和摊销 2,201 1,403 1,594 1,859  P/E 108.24 38.55 28.39 22.30 

资本开支 1,932 -12 1,134 1,173  P/B 5.83 5.09 4.36 3.66 

营运资本变动 -680 -1,514 -370 -1,638  EV/EBITDA 20.73 19.83 15.97 13.50 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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