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核心观点 

 汇顶在 20 年实现营收 66.9 亿元，增长 3%，实现归母净利润 16.6 亿元，
下滑 28%。20 年研发费用 17.5 亿元，增长 63%，研发费用率 26.2%，增
长 9.6 个百分点，汇顶加大力度引进高端人才，在 20 年底研发人员超过
2000 人，一年间增加 500 多人。一季度营收和归母净利润分别为 14.2 和
1.6 亿元，分别同比增长 5%和-24%。 

 指纹产品持续升级：汇顶引领了屏下光学指纹行业趋势，但在智能手机整体
出货下滑，性能升级低于预期的背景下，2020 年屏下光学指纹发展低于预
期，特别是部分客户受到国际形势冲击，减少了对高端光学指纹的需求。汇
顶发明的超薄屏下光学指纹方案可以显著降低手机厚度，随着量产规模扩大
和成本降低，以及心率等健康检测等差异化功能的整合，超薄屏下光学指纹
将有望在旗舰机型获得广泛应用。汇顶也有望提升在三星等国际客户的市场
份额。汇顶的电容指纹方案的市场占有率也持续提升，特别是在技术性能要
求高的侧边电容指纹市场。汇顶的指纹方案也在商务笔记本、汽车等领域获
得广泛商用。 

 新产品品种丰富：1）汇顶通过收购 NXP VAS 提供语音及音频解决方案，
智能手机的音频性能持续提升，配备立体声的机型持续增加，带动智能音频
放大器需求量相应提升；2）汇顶的穿戴式产品的心率、血氧及 ECG 检测
健康传感器在智能手表、手环、耳机等产品中广泛商用，20年出货量超 1,000

万片；3）汇顶在 LE Audio 蓝牙技术领先，主动降噪音频编解码器芯片 ANC 

Codec 已在国内顶尖客户旗舰 TWS 耳机上实现规模商用，出货已超百万
颗，汇顶首创的入耳检测及触控二合一芯片已全面商用于国内一线品牌，出
货量超一千万片；4）光学领域深入布局，汇顶的 ToF 技术成熟，有望在手
机后置 ToF 和 AR 等市场增长中迎来机遇；汇顶也通过收购德国 DCT，拥
有了全球领先的视觉处理技术和车规级 SoC 设计能力。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.72、3.72、5.29 元（原 21-22 年
预测为 4.6、6.16 元，下调了收入预测），根据可比公司 21 年平均 55 倍 PE

估值水平，对应目标价为 149.36 元，维持给予买入评级。 

风险提示 
 指纹方案的价格压力加剧；ToF、LE Audio 蓝牙等新品放量缓慢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 30日） 113.8 元 

目标价格 149.36 元 

52 周最高价/最低价 271.86/97.3 元 

总股本/流通 A 股（万股） 45,778/45,347 

A 股市值（百万元） 52,096 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 05 月 06 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.07 -2.08 -13.74 -51.66 

相对表现 7.13 -0.07 -10.5 -66.73 

沪深 300 -2.06 -2.01 -3.24 15.07 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,473 6,687 7,262 8,801 11,639 

  同比增长(%) 74% 3% 9% 21% 32% 

营业利润(百万元) 2,524 1,641 1,343 1,849 2,631 

  同比增长(%) 237% -35% -18% 38% 42% 

归属母公司净利润(百万元) 2,317 1,659 1,243 1,701 2,421 

  同比增长(%) 212% -28% -25% 37% 42% 

每股收益（元） 5.06 3.62 2.72 3.72 5.29 

毛利率(%) 60% 52% 50% 51% 51% 

净利率(%) 36% 25% 17% 19% 21% 

净资产收益率(%) 44% 23% 14% 17% 20% 

市盈率 22 31 42 31 22 

市净率 8 6 6 5 4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

营收和研发费用创单季新高 2020-10-31 

研发投入加大，毛利率反弹可待 2020-05-04 
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投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 2.72、3.72、5.29 元（原 21-22 年预测为 4.6、6.16 元，

下调了收入预测），根据可比公司 21 年平均 55 倍 PE 估值水平，对应目标价为 149.36 元，维持

给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

盈利预测调整附加说明 

1. 光学屏下指纹芯片收入下调：光学屏下指纹芯片市场竞争加剧，造成单价下降，21-23 年光学

指纹芯片价格分别由 2.8、2.2、2.0 美元下调至 2.1、1.7、1.5 美元。 

2. 新产品收入下调：主要下调了新产品中的 3D Sensing 收入预测，3D Sensing 产品推进进展

低于我们之前的预期，因此调整了该部分业务未来收入贡献的节奏，汇顶 21-23 年在 3D 

Sensing 市场份额假设由 10%、13%、20%下调至 3%、6%、10%。 

公司 代码 最新价格(元)

2021/4/30 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E
兆易创新 603986 193.23 1.86 2.97 4.01 104.08 65.11 48.18

圣邦股份 300661 262.30 1.85 2.62 3.56 142.12 100.30 73.75

国科微 300672 64.49 0.39 1.33 1.90 164.14 48.46 33.92

全志科技 300458 41.81 0.62 0.97 1.50 67.59 43.19 27.80

三安光电 600703 25.10 0.23 0.50 0.71 110.62 50.57 35.27

最大值 164.14 100.30 73.75

最小值 67.59 43.19 27.80

平均数 117.71 61.53 43.78

调整后平
均

118.94 54.71 39.12

每股收益（元） 市盈率
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图 2：核心假设变动分析表 

 调整前 调整后 

人民币百万元 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

光学屏下指纹       

销售收入 4,579 5,097  3,360 3,804 4,799 

变动幅度    -27% -25%  

毛利率 55% 55%  50% 50% 50% 

变动幅度    -9% -9%  

电容指纹       

销售收入 1,302 850  1,302 850 525 

变动幅度    0% 0%  

毛利率 40% 40%  40% 40% 40% 

变动幅度    0% 0%  

电容触控       

销售收入 1,080 1,132  1,049 1,099 1,141 

变动幅度    -3% -3%  

毛利率 58% 57%  58% 57% 57% 

变动幅度    0% 0%  

新产品等       

销售收入 2,596 5,118  1,550 3,047 5,174 

变动幅度    -40% -40%  

毛利率 52% 52%  52% 52% 52% 

变动幅度    0% 1%  

合计 9,558 12,197  7,262 8,801 11,639 

变动幅度    -24% -28%  

综合毛利率 52% 53%  50% 51% 51% 

变动幅度    -5% -4%  
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 3：盈利预测变动分析表 

 调整前 调整后 

 人民币百万元 2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,558 12,197  7,262 8,801 11,639 

变动幅度    -24% -28%   

营业利润 2,282 3,062  1,343 1,849 2,631 

变动幅度    -41% -40%   

归属母公司净利润 2,096 2,811  1,243 1,701 2,421 

变动幅度    -41% -39%   

每股收益（元） 4.6 6.16  2.72 3.72 5.29 

变动幅度    -41% -40%   

毛利率(%) 52% 53%  50% 51% 51% 

变动幅度    -4% -4%   

净利率(%) 22% 23%  17% 19% 21% 

变动幅度       -23% -17%   
 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

指纹方案的价格压力加剧；ToF、LE Audio 蓝牙等新品放量缓慢 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,520 4,082 5,924 7,200 8,812  营业收入 6,473 6,687 7,262 8,801 11,639 

应收票据及应收账款 691 704 1,017 1,232 1,629  营业成本 2,564 3,192 3,650 4,342 5,708 

预付账款 32 62 67 81 108  营业税金及附加 67 41 75 91 119 

存货 366 617 547 651 856  营业费用 528 577 595 704 908 

其他 1,882 1,124 1,124 1,124 1,124  管理费用及研发费用 1,211 1,884 1,951 2,189 2,662 

流动资产合计 6,491 6,588 8,679 10,288 12,529  财务费用 (6) (46) (23) (39) (53) 

长期股权投资 0 83 83 83 83  资产减值损失 46 27 20 15 15 

固定资产 246 391 465 584 830  公允价值变动收益 25 178 0 0 0 

在建工程 120 68 74 87 143  投资净收益 93 59 50 50 50 

无形资产 776 1,270 1,154 1,039 923  其他 343 390 300 300 300 

其他 216 1,488 1,110 1,106 1,102  营业利润 2,524 1,641 1,343 1,849 2,631 

非流动资产合计 1,358 3,300 2,885 2,899 3,082  营业外收入 4 3 8 0 0 

资产总计 7,849 9,888 11,565 13,187 15,611  营业外支出 4 0 0 0 0 

短期借款 0 425 425 425 425  利润总额 2,524 1,643 1,351 1,849 2,631 

应付票据及应付账款 533 387 657 782 1,027  所得税 206 (16) 108 148 211 

其他 848 985 1,110 1,156 1,254  净利润 2,317 1,659 1,243 1,701 2,421 

流动负债合计 1,381 1,798 2,193 2,363 2,707  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,317 1,659 1,243 1,701 2,421 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 5.06 3.62 2.72 3.72 5.29 

其他 29 53 53 53 53        

非流动负债合计 29 53 53 53 53  主要财务比率      

负债合计 1,409 1,851 2,246 2,416 2,760   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 456 458 458 458 458  营业收入 74% 3% 9% 21% 32% 

资本公积 1,171 1,605 1,870 1,870 1,870  营业利润 237% -35% -18% 38% 42% 

留存收益 4,819 6,114 6,991 8,443 10,524  归属于母公司净利润 212% -28% -25% 37% 42% 

其他 (6) (139) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,439 8,037 9,319 10,771 12,852  毛利率 60.4% 52.3% 49.7% 50.7% 51.0% 

负债和股东权益总计 7,849 9,888 11,565 13,187 15,611  净利率 35.8% 24.8% 17.1% 19.3% 20.8% 

       ROE 43.9% 22.9% 14.3% 16.9% 20.5% 

现金流量表       ROIC 43.8% 21.6% 13.3% 15.9% 19.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,317 1,659 1,243 1,701 2,421  资产负债率 18.0% 18.7% 19.4% 18.3% 17.7% 

折旧摊销 88 186 170 187 216  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (46) (23) (39) (53)  流动比率 4.70 3.66 3.96 4.35 4.63 

投资损失 (93) (59) (50) (50) (50)  速动比率 4.31 3.26 3.66 4.03 4.26 

营运资金变动 3,033 (367) 159 (182) (321)  营运能力      

其它 (2,460) (161) 501 19 37  应收账款周转率 8.8 10.9 11.0 11.0 11.4 

经营活动现金流 2,880 1,212 2,000 1,636 2,249  存货周转率 4.6 5.1 5.3 6.1 6.4 

资本支出 (831) (623) (130) (200) (400)  总资产周转率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.8 

长期投资 58 (83) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,079 (2,135) 50 50 50  每股收益 5.06 3.62 2.72 3.72 5.29 

投资活动现金流 306 (2,842) (80) (150) (350)  每股经营现金流 6.32 2.65 4.37 3.57 4.91 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 14.07 17.56 20.36 23.53 28.07 

股权融资 183 436 265 0 0  估值比率      

其他 (444) (192) (343) (210) (287)  市盈率 22 31 42 31 22 

筹资活动现金流 (261) 244 (78) (210) (287)  市净率 8 6 6 5 4 

汇率变动影响 1 (46) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18 26 32 24 17 

现金净增加额 2,926 (1,432) 1,842 1,276 1,612  EV/EBIT 19 30 36 26 18 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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