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上半年业绩大幅增长，盈利能力逐步改善 

 事件： 

公司于 8 月 4 日发布 2020 年半年度报告。2020 年上半年公司实现营

业收入 234.65 亿元，同比下滑 0.53%，毛利率为 10.77%，同比增长

0.69pct，归母净利润为 5.02 亿元，同比增长 2290.28%。Q2 单季度营

收为136.99亿元，同比增长5.93%，毛利率为11.15%，同比下滑0.45pct，

归母净利润为 3.61 亿，同比增长 30.12%。 

产品营收下滑，毛利率受益稼动率提升。（1）光学光电产品：实现收

入 181.97 亿元，同比下滑 2.3%，毛利率为 10.06%，同比增加 1.15pct。

其中摄像头收入为 153.85 亿元，同比增长 7.81%，毛利率为 11.05%，

同比增长约 2pct，毛利率提升主要受益于安卓系终端厂商产品需求结

构变化，以及非安卓系订单需求饱满，产能利用率和份额均有提升。

期间非安卓系客户毛利率从负转正，从-0.3%升至 10.94%；触控业务

因为将安卓触控业务出表独立发展，产品结构变化，收入为 26.77 亿

元，同比下滑 44.3%；镜头业务收入为 3.64 亿元，同比增长 1.3%，对

内自供比例进一步提升。（2）微电子产品：实现收入 44.64 亿元，同

比下滑 3.29%，毛利率为 14.21%，同比减少 0.22pct。其中指纹识别模

组受市场竞争加剧，价格承压，渗透率不及预期，营收和毛利率均同

比下滑；3D sensing 营收为 17.63 亿元，同比增长 79.83%，毛利率同

样实现从负转正，从-0.3%升至 12.23%，主要系受益国际大客户订单

增多及相关产品在安卓市场渗透率提高快速增长；智能汽车业务收入

为 1.32 亿元，同比下滑 35.14%，主要系汽车销量下滑。 

费用率受疫情影响下滑，公司盈利能力向好。 公司期间费用率受疫

情影响均有下滑，其中销售费用率为 0.33%，同比下滑 0.12pct，主要

是差旅费用减少所致；管理费用率为 2.08%，同比下滑 0.02pct，研发

费用率为 3.04%，同比下滑 0.26pct，财务费用率为 1.93%，同比下滑

0.33pct。 

给予“买入”评级。我们看好多摄、3D sensing，指纹识别等光学创新

为公司带来的长期收益，预计 2020-2022 年 EPS 为 0.54/0.74/0.90 元，

对应 PE 为 37.86/27.50/22.72 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：疫情控制不及预期、客户产品销量不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 43,043 51,974 52,197 61,628 69,542 

(+/-)% 27.38% 20.75% 0.43% 18.07% 12.84% 

归属母公司净利润 -519 510 1,458 2,007 2,429 

(+/-)% -163.10% 198.24% 185.94% 37.67% 21.00% 

每股收益（元） -0.19 0.19 0.54 0.74 0.90 

市盈率 — 82.45 37.86 27.50 22.72 

市净率 2.88 4.44 5.04 4.25 3.58 

净资产收益率 (%) -6.04% 5.39% 13.30% 15.45% 15.73% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 2,713 2,695 2,695 2,695 2,695 
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上次评级： 首次覆盖 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/3 

6 个月目标价（元） 23.68 

收盘价（元） 20.48 

12 个月股价区间（元） 7.87～23.63 

总市值（百万元） 55,188 

总股本（百万股） 2,695 

A股（百万股） 2,695 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 197 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 35% 135% 

相对收益 -1% 13% 108% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《5G、云计算催生 PCB高景气，头部厂商充

分受益》—20200629 

 

《拆解华为 Mate 30 Pro 5G，5G手机四大领

域值得关注》—20191230 

 

《电子行业周报：半导体技术发展提速，5G

海外布局持续扩大》—20191217 

 

《电子行业周报：半导体技术发展提速，5G
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,696 2,635 4,091 2,837  净利润 516 1,483 2,041 2,470 

交易性金融资产 2 12 22 32  资产减值准备 434 81 76 71 

应收款项 10,028 10,232 11,915 13,503  折旧及摊销 2,201 2,418 2,268 2,118 

存货 7,269 9,347 10,559 11,764  公允价值变动损失 8 -20 -20 -20 

其他流动资产 2,890 2,771 3,140 3,499  财务费用 913 969 746 488 

流动资产合计 23,886 24,998 29,729 31,636  投资损失 -168 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -680 -1,176 -1,049 -955 

长期投资净额 1,749 1,699 1,648 1,597  其他 32 25 25 25 

固定资产 11,063 10,606 10,289 10,117  经营活动净现金流量 3,256 3,780 4,086 4,197 

无形资产 1,892 1,892 1,892 1,892  投资活动净现金流量 -1,319 -1,575 -1,889 -1,939 

商誉 122 122 122 122  融资活动净现金流量 -824 -3,266 -741 -3,511 

非流动资产合计 16,674 15,776 15,334 15,086  企业自由现金流 1,200 4,121 3,871 3,726 

资产总计 40,560 40,774 45,062 46,722       

短期借款 7,013 4,386 4,386 1,358  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 11,496 12,839 14,749 16,633  每股指标     

预收款项 120 84 105 123  每股收益（元） 0.19 0.54 0.74 0.90 

一年内到期的非流动负债 4,976 4,976 4,976 4,976  每股净资产（元） 3.51 4.07 4.82 5.73 

流动负债合计 25,592 23,957 26,177 25,350  每股经营性现金流量（元） 
1.21 1.40 1.52 1.56 

长期借款 2,222 2,547 2,547 2,547  成长性指标     

其他长期负债 1,768 1,768 1,768 1,768  营业收入增长率 20.7% 0.4% 18.1% 12.8% 

长期负债合计 3,990 4,315 4,315 4,315  净利润增长率 198.2% 185.9% 37.7% 21.0% 

负债合计 29,582 28,272 30,492 29,665  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 9,459 10,958 12,992 15,437  毛利率 9.9% 10.7% 10.5% 10.2% 

少数股东权益 1,519 1,544 1,578 1,619  净利润率 1.0% 2.8% 3.3% 3.5% 

负债和股东权益总计 40,560 40,774 45,062 46,722  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 70.00 70.91 69.99 70.30 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 56.64 73.18 69.88 68.77 

营业收入 51,974 52,197 61,628 69,542  偿债能力指标     

营业成本 46,842 46,625 55,153 62,435  资产负债率 72.9% 69.3% 67.7% 63.5% 

营业税金及附加 130 146 173 195  流动比率 0.93 1.04 1.14 1.25 

资产减值损失 -337 -81 -76 -71  速动比率 0.65 0.65 0.73 0.78 

销售费用 238 167 197 223  费用率指标     

管理费用 1,091 1,044 1,233 1,391  销售费用率 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 

财务费用 1,031 950 732 468  
管理费用率 

2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

公允价值变动净收益 -8 20 20 20  财务费用率 
2.0% 1.8% 1.2% 0.7% 

投资净收益 168 0 0 0  分红指标     

营业利润 657 1,586 2,174 2,625  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 0 -25 -25 -25  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 657 1,561 2,149 2,600  估值指标     

所得税 141 78 107 130  P/E（倍） 82.45 37.86 27.50 22.72 

净利润 516 1,483 2,041 2,470  P/B（倍） 4.44 5.04 4.25 3.58 

归属于母公司净利润 510 1,458 2,007 2,429  P/S（倍） 1.06 1.06 0.90 0.79 

少数股东损益 6 25 34 41  净资产收益率 5.4% 13.3% 15.4% 15.7% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

张世杰：北京大学光学博士，中山大学光学工程硕士，现任东北证券电子组组长。曾任职于中国科学院物理研究所。具备

多年光学及光电方向前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表多篇文章。2016年以来具有4年证券研究从业经历。2016、2017

年水晶球团队成员，2018年每市计算机行业券商收益第1。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 



                                                                   公司点评报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 4 

[Table_PageTop] 欧菲光/公司点评报告 

 
 

东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 
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