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[Table_Main] 
2020 年报&2021 年一季报点评：光学业务持续发

力，未来增长动能充足 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,532 10,145 11,525 13,544 

同比（%） 23.8% 34.7% 13.6% 17.5% 

归母净利润（百万元） 164 411 601 893 

同比（%） -36.7% 150.3% 46.1% 48.5% 

每股收益（元/股） 0.16 0.39 0.57 0.85 

P/E（倍） 68.15 27.22 18.63 12.55      
 

事件：公司 2020 年营业收入 75.32 亿元，yoy+23.84%，归母净利润 1.64

亿元，yoy-36.68%。2021 年第一季度，公司营业收入 22.82 亿元，

yoy+133.95%，归母净利润 3618 万元，yoy+49.83%。 

投资要点 

 2020 年，公司营收 yoy+23.84%，归母净利润 yoy-36.68%。分业务看，
触显一体化产品营收 yoy-12.64%，触显一体化加工营收 yoy-27.52%，
光学产品营收 yoy+22.68%，终端制造产品营收 yoy+100%，集成电路产
品营收 yoy+72.27%。2020 年，公司毛利率 11.39%，yoy-3.88pct，其中，
触显一体化产品毛利率 11.33%，yoy-4.59pct，触显一体化加工毛利率
15.68%，yoy+0.01pct，光学产品毛利率 26.98%，yoy-4.82pct。 

 2021Q1 主业增长良好，客户拓展稳步推进：2021 年 Q1，公司营收
yoy+133.95%，归母净利润 yoy+49.83%。公司主业收入增长良好，触控
显示业务 yoy+229.41%，光学业务 yoy+76.39%。其中，光学高清广角
镜头和高清广角影像模组领域 yoy+58.32%，GoPro、大疆等知名客户业
保持良好出货，为大疆客户在航拍、智能避障开发的多个产品线已大批
量产出货。光学车载镜头及模组业务 yoy+470%，公司与 Mobileye、
Nvidia、华为等开展战略合作，持续发力智能驾驶、智能座舱车载镜头
的开发，8MADAS 车载镜头研发成功并获得客户认可。2021 年 Q1，与
多家国际知名汽车电子厂和新能源车厂合作开发的多款自动驾驶车载
系列镜头被 Tesla、蔚来等知名客户定点签约，部分客户产品开始量产
出货。此外，公司服务中兴、三星、闻泰等客户，手机镜头和手机影像
模组出货量保持较好增长，光学手机镜头和手机影像模组 yoy+63.40%。 

 车载镜头持续发力，未来增长动能充足：在车载镜头领域，公司继续强
化与Mobileye、Nvidia等的战略合作，扩大车载镜头汽车电子厂商Valeo、
Conti 等的市场占有率；车载镜头在持续稳定出货 Tesla 的基础上，2020

年又成功开发和中标了 5 款下一代车载光学产品，在华为中标了多款高
端车载镜头，在蔚来面向 ET7 车型中标 7 款 8M ADAS 车载影像模组，
成为华为、蔚来车载光学的最重要供应商之一，在车载镜头领域的行业
领先地位显著。 

 盈利预测与投资评级：公司保持高清广角镜头的行业领先地位，提高车
载镜头的行业地位和市场占有率，扩大手机镜头和影像模组的制造规
模。我们基本维持 2021-2022 年公司归母净利润预测 4.11/6.01 亿元，预
计 2023 年归母净利润 8.93 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为
27/19/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场需求不及预期；新品推出不及预期；客户开拓不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.69 

一年最低/最高价 9.12/14.81 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
9890.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.47 

资产负债率(%) 66.47 

总股本(百万股) 1047.90 

流通A股(百万股) 925.25  

[Table_Report] 相关研究 
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业务加速增长，三季度拐点显
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
联创电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,536 9,400 7,517 10,281   营业收入 7,532 10,145 11,525 13,544 

  现金 2,225 1,876 597 405   减:营业成本 6,674 9,116 10,230 11,859 

  应收账款 1,988 3,256 2,701 4,299      营业税金及附加 10 23 24 28 

  存货 2,621 3,380 3,355 4,452      营业费用 26 71 80 83 

  其他流动资产 702 888 864 1,125        管理费用 430 331 363 431 

非流动资产 4,853 6,077 6,641 7,546      财务费用 177 165 199 223 

  长期股权投资 331 564 795 1,029      资产减值损失 4 0 0 0 

  固定资产 2,628 3,592 4,031 4,664   加:投资净收益 10 1 1 5 

  在建工程 1,023 1,077 1,003 1,001      其他收益 -66 4 5 6 

  无形资产 229 255 287 323   营业利润 154 444 636 931 

  其他非流动资产 641 589 525 528   加:营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 12,388 15,478 14,158 17,827   利润总额 152 444 636 931 

流动负债 6,447 8,964 7,307 10,235   减:所得税费用 8 50 72 104 

短期借款 3,887 3,887 3,887 3,887      少数股东损益 -21 -18 -38 -66 

应付账款 1,272 1,839 1,652 2,394   归属母公司净利润 164 411 601 893 

其他流动负债 1,287 3,238 1,767 3,953   EBIT 330 604 821 1,135 

非流动负债 1,745 1,940 1,745 1,686   EBITDA 683 925 1,225 1,536 

长期借款 1,009 1,204 1,010 950                              

其他非流动负债 736 736 736 736   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8,191 10,904 9,052 11,920   每股收益(元) 0.16 0.39 0.57 0.85 

少数股东权益 552 534 497 431   每股净资产(元) 3.43 3.81 4.35 5.18 

归属母公司股东权益 3,645 4,039 4,609 5,475   

发行在外股份(百万

股) 1048 1048 1048 1048 

负债和股东权益 12,388 15,478 14,158 17,827   ROIC(%) 3.3% 5.3% 6.9% 8.9% 

                                                                           ROE(%) 3.4% 8.6% 11.0% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 11.4% 10.1% 11.2% 12.4% 

经营活动现金流 -122 1,150 81 1,345   销售净利率(%) 2.2% 4.1% 5.2% 6.6% 

投资活动现金流 -1,740 -1,541 -962 -1,295 

 

资产负债率(%) 66.1% 70.4% 63.9% 66.9% 

筹资活动现金流 2,532 42 -398 -242   收入增长率(%) 23.8% 34.7% 13.6% 17.5% 

现金净增加额 642 -349 -1,279 -192   净利润增长率(%) -36.7% 150.3% 46.1% 48.5% 

折旧和摊销 353 321 404 401  P/E 68.15 27.22 18.63 12.55 

资本开支 1,736 992 332 670  P/B 3.12 2.81 2.46 2.06 

营运资本变动 -863 276 -1,080 -95  EV/EBITDA 22.47 17.19 13.85 11.14 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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