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股价相对指数表现 
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欧菲光 新华富时A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (2) 20  (2) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (9) 12  (7) - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 96 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,62 9 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 30 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
   深圳市欧菲投资控股有限公司 27 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

欧菲光 
10 年低于预期，11 年成长可期 
2010 年欧菲光实现营业收入 6.2 亿元，同比增加 66%。公
司录得归属母公司净利润 5,208.8 万元。公司年报公布，
向全体股东每 10 股派发现金 1.6 元（含税），并以资本
公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。我们看好公司未来
触摸屏业务发展，预计 2011 年-2013 年公司业绩将受益募
投触摸屏产能爆发，实现快速增长。我们预测 2011-2013
年归属母公司净利润分别为 1.6 亿元、2.3 亿元和 3.2 亿元。
我们上调公司目标价至 77.98 元，维持买入评级。 

年报要点 
 2010 年公司实现营业收入 6.2 亿元，同比大增 66%，

公司营业收入的快速增长主要得益于纯平触摸屏产
品和红外截止滤光片的热销。 

 2010 年公司录得归属母公司净利润 5,208.8 万元，低
于我们预期。低于预期的净利润主要由于：1）新增
产能仍在建设中，主营业务仍以传统业务为主；2）
发行费用计入当期损益；3）南昌及苏州工厂先期招
聘及建设工作拉升费用率。 

 我们认为公司募投项目将在 2011 年陆续达产，并将
在大客户开拓方面取得进展。预计新增产能及客户订
单将为公司业绩成长提供动力。 

 公司年报公布将向全体股东每 10 股发现金 1.6 元(含
税)，并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

估值 
 我们看好公司触摸屏业务的发展及募投产能释放带

来的增长，我们预计 2011-2013 年公司将实现净利润
1.6 亿元、2.3 亿元和 3.2 亿元。我们将公司目标价由
71.57 元上调至 77.98 元，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 373  618 1,19 2 1,57 3 2,119 
  变动 (%) - 66 93 32 35 
净利润 (人民币 百万) 51  52 161 232  319 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.708 0.543 1.67 7 2.41 5 3.320 
   变动 (%) - (23.4) 209.1 44.0 37.5 
市场预期每股收益(人民币) -  - 1.44 0 2.12 0 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.68 4 2.41 2 - 
   调整幅度 (%) - - (0.4) 0.1 N/A 
核心每股收益 (人民币)  0.709 0.550 1.67 7 2.41 5 3.320 
   变动 (%) - (22.5) 205.1 44.0 37.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 95.9  125.1 40.5  28.1 20.5 
核心市盈率 (倍) 95.7  123.5 40.5 28.1  20.5 
每股现金流量 (人民币) 0.68  (0.93) 5.14 2.19  2.70 
价格/每股现金流量 (倍) 99.4  (72.8) 13.2 31.1  25.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 65.6  72.1 28.1 17.9  13.7 
每股股息 (人民币) 0.00 0 0.160 0.49 5 0.71 2 0.979 
股息率 (%) 0.0 0.2 0.7 1.0  1.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2010 年业绩低于预期 

2010 年公司实现归属母公司净利润 5,208.8 万元，同比增长
2.2%，低于我们预测的 6,390.9 万元；我们认为公司 2010 年业
绩低于预期主要是由于以下原因：1) 募投项目产能仍在建设
中，产品结构仍然以传统低毛利率产品为主，造成毛利率低
于预期；2) 公开发行费用计入当期损益使费用率上升；3) 募
投项目先期建设及招聘人员使管理费用率上升。 

2010 年公司总营业收入同比上升 65.8%，比我们预期高 4.4%，
快速增长的营业收入主要受益于纯平触摸屏和红外截止滤
光片终端需求快速上升。 

2010 年公司毛利率为 22.6%，同比下降 218 个基点，低于我们
预期 163.8 个基点。低于预期的毛利率主要是因为公司主营
产品仍然以传统业务为主，新增产品产能尚在建设中，未能
起到提升毛利率的作用，同时纯平触摸屏业务毛利率在报告
期内出现下降。 

公司的费用率分别比我们预期高 191 个基点，同比上升 8.2
个基点，高于预期的管理费用率主要是因为公司将发行费用
计入当期损益，同时由于募投项目先期人员招聘及项目建设
引起的费用上涨。 

我们认为 2011 年公司募投项目将陆续达产，因此费用率将呈
下降趋势。同时由于产品结构中新增高毛利产品，公司整体
毛利率有望得到改善。 

图表 2.年报业绩指标 

（人民币，百万） 2010 年 
预测 

2010 年 
实际 

2009 年 与预测间差别
(%/基点) 

同比(%/基
点) 

营业收入 59,203.6 61,817.2 37,289.7 4.4 65.8 
毛利 14,3 78.9 14,001.2 9,871.1 (2.6) 41.8 
销售费用 1,184.1 1,240.5 690.3 4.8 79.7 
管理费用 4,49 9.4 5,910.9 2,580.4 31.4  129.1 
财务费用 1,105.8 1,122.4 974.9 1.5 15.1 
营业利润 7,51 8.7 5,656.4 5,588.2 (24.8) 1.2 
归属母公司净利润 6,390.9 5,208.8 5,098.8 (18.5) 2.2 
      
比率(%)      
毛利率 24.3 22.6 26.5 (163.8) (218.4) 
销售费用率 2.0  2.0 1.9 0.7  14.9 
管理费用率 7.6 9.6 6.9 196.2 68.0 
财务费用率 1.9  1.8 2.6 (5.2) (74.7) 
营业利润率 12.7 9.2 15.0 (355.0) (228.6) 
净利润率 10.8  8.4 13.7 (236.9) (287.9) 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 



 
 

2011 年 3 月 10 日 欧菲光 3 

受益触摸屏需求爆发，2011 年业绩可期 

据 DisplaySearch 预测，2011 年触摸屏手机在全球手机出货量
中的占比将由 2010 年 22.3%上升到 27.4%，触摸屏手机需求在
经历了 2010 年良好的开始后，将进入大规模爆发期。同时，
投射电容屏的占比也将迅速提升。 

图表 3.触摸屏手机市场预测 

18.3
22.3

27.4
33.3

38.5
42.4

46.8
50.8

-

300.0

600.0

900.0

1,200.0

1,500.0

1,800.0

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

(百万部)

-

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0
(% )

全球手机出货量(左轴) 触摸屏手机(左轴) 渗透率(右轴)
 

资料来源：DisplaySearch 

 
我们对触摸屏产业链上主要模组生产商 2011 年产能扩充情
况进行统计，我们认为 2011 年是触摸屏产能爆发的一年，但
是整个产业链仍然将处在供不应求的状况。我们预计 2012
年开始触摸屏产业链可能达到供需平衡。 

因此我们判断公司从 2011 年开始切入电容式触摸屏，其盈利
能力仍能得到保障。 

我们预计公司 2011-2013 年实现归属母公司净利润分别为 1.6
亿元、2.3 亿元和 3.2 亿元。 

图表 4.2011 年触摸屏产业链主要模组公司产能扩充情况 

 2010 设计年产能 2011 年设计年产能 其他 
宸鸿科技 玻璃式 3.5 寸 9,600 万片/10 寸 1800 万片

/膜式 3.5 寸 1800 万片 
玻璃式 3.5 寸 1.2 亿片/10 寸 1801 万片/
膜式 3.5 寸 3600 万片 

 

胜华科技 10 寸 2400 万片 10 寸 6600 万片 2010 年 12 月达产年产能 2400 万片，
2011 年下半年扩产至 6600 万片 

和鑫光电 10 寸 3240 万片 N.A 2010 年达产 
达虹 13 寸 480 万片 13 寸 1800 万片 13 寸 2011 年下半年达产 
洋华 膜式 3.5 寸 1.4 亿片 膜式 3.5 寸 2011 年上半年 1.9 亿片/下

半年 2.4 亿片/10 寸 600 万片 
10 寸 2011 年下半年达产 

华映 3.5 寸 2400 万片 N.A 2010 年下半年达产 
凌巨 10 寸 1200 万片 10 寸 2400 万片 1200 万片 2010 年年中达产，2400 万片

2011 年年中达产 
明兴 N.A N.A 2011 年上半年达产 
ELK 3.5 寸 2400 万片 N.A 已经达产 
资料来源：大联大及中银国际 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 373 618 1,192 1,573 2,119 
销售成本 (275) (479) (881) (1,150) (1,545) 
经营费用 (22) (50) (81) (67) (111) 
息税折旧前利润 76 90 229 356 462 
折旧及摊销 (10) (22) (28) (72) (76) 
经营利润 (息税前利润) 66 68 201 284 387 
净利息收入/(费用) (10) (11) (11) (11) (11) 
其他收益/(损失) 1  4 0 0 (1) 
税前利润 57 61 189 273 375 
所得税 (6) (9) (28) (41) (56) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 51 52 161 232 319 
核心净利润 51 53 161 232 319 
每股收益(人民币) 0.70 8 0.543 1.677 2.415 3.320 
核心每股收益(人民币) 0.70 9 0.550 1.677 2.415 3.320 
每股股息(人民币) 0.00 0 0.160 0.495 0.712 0.979 
收入增长(%) n.a.  66 93 32 35 
息税前利润增长(%) n.a.  4 195 42 36 
息税折旧前利润增长(%) n.a.  18 155 56 30 
每股收益增长(%) n.a.  (23) 209 44 37 
核心每股收益增长(%) n.a.  (23) 205 44 37 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 39  270 316 358 423 
应收帐款 88  158 281 371 500 
库存 61  165 197 256 345 
其他流动资产 21  422 70 91 123 
流动资产总计 210 1,016 864 1,077 1,390 
固定资产 241  318 689 717 742 
无形资产 4 6 6 5 5 
其他长期资产 1 11 11 11 11 
长期资产总计 247 335 706 734 758 
总资产 457 1,351 1,570 1,811 2,149 
应付帐款 51  94 163 212 285 
短期债务 76  177 177 177 177 
其他流动负债 18  52 90 118 158 
流动负债总计 145 324 430 507 620 
长期借款 67  51 51 51 51 
其他长期负债 0 7 7 7 7 
股本 72  96 96 96 96 
储备 173  872 986 1,149 1,374 
股东权益 245 968 1,082 1,245 1,470 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 457 1,351 1,570 1,811 2,149 
每股帐面价值(人民币) 3.40  10.08 11.27 12.97 15.31 
每股有形资产(人民币) 3.34  10.03 11.21 12.91 15.26 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.44 (0.44) (0.92) (1.35) (2.03) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 57  61 189 273 375 
折旧与摊销 10  22 28 72 76 
净利息费用 10  11 11 11 11 
运营资本变动 (26) (52) (123) (62) (89) 
税金 (13) (9) (28) (41) (56) 
其他经营现金流 11  (122) 416 (44) (57) 
经营活动产生的现金流 49 (89) 494 210 259 
购买固定资产净值 (48) (420) (400) (100) (100) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (48) (420) (400) (100) (100) 
净增权益 0 678 0 0 0 
净增债务 26  174 0 0 0 
支付股息 0 (10) (47) (68) (94) 
其他融资现金流 (11) (101) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 16 741 (47) (68) (94) 
现金变动 17  231 46 41 65 
期初现金 22  39 270 316 358 
公司自由现金流 1 (509) 94 110 159 
权益自由现金流 20  (347) 82 99 148 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.4 14.5 19.2 22.7 21.8 
息税前利润率(%) 17.6  11.0 16.8 18.1 18.3 
税前利润率(%) 1 5.2 9.9 15.9 17.3 17.7 
净利率(%) 13.7  8.4 13.5 14.7 15.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 3.1 2.0 2.1 2.2 
利息覆盖率(倍) 6.9  6.1 17.9 25.3 34.5 
净权益负债率(%) 42.2  净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.0  2.6 1.6 1.6 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 95.9  125.1 40.5 28.1 20.5 
核心业务市盈率 (倍) 95.7 123.5 40.5 28.1 20.5 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

109.9 141.9 46.5 32.3 23.5 

市净率 (倍) 19.9  6.7 6.0 5.2 4.4 
价格/现金流 (倍) 99.4  (72.8) 13.2 31.1 25.1 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

65.6 72.1 28.1 17.9 13.7 

周转率      
存货周转天数 69.5  86.2 74.9 71.9 71.0 
应收帐款周转天数 66.6  72.7 67.3 75.7 75.1 
应付帐款周转天数 43.8  42.8 39.4 43.5 42.8 
回报率      
股息支付率(%) 0 .0 29.5 29.5 29.5 29.5 
净资产收益率 (%) 19.4 8.6 15.7 19.9 23.5 
资产收益率 (%) 13.4 6.4 11.7 14.3 16.6 
已运用资本收益率(%) 16.1 8.6 16.0 20.4 24.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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