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目标价： 14.5 港元 
现  价： 12.4 港元 
预计升幅: 16% 

重要数据  
日期 2019-12-8 
收盘价（港元） 12.4 
总股本（百万股） 1,142 
总市值（百万港元） 14,184 
净资产（百万元） 2,325 
总资产（百万元） 7,760 
52 周高低（港元） 12.54/3.65 
每股净资产（元） 2.04 
数据来源：Wind  

投资要点  
 摄像头模组出货量同比快速增加，结构改善： 
公司 11 月份摄像头模组产品销售数量为 42KK，环比和同比分别增加约

7.0%和约 66.0%，其中 1000 万像素及以上摄像头模组产品的销售数量

为 25.9KK，环比和同比分别增加约 6.8%和约 141.5%。1~11 月，摄像头

模组产品累计销售数量 3.68 亿颗，同比增加 58.7%。 
摄像头模组产品销售数量同比增加反映出公司的市场占有率以较快的

速度上升；1000 万像素及以上摄像头模组产品的销售数量同比及环比增

加反映出公司优化产品规格的战略逐步得以实现，整个三季度，1000 万

像素及以上摄像头模组产品出货量占比超过 60%。 
按照年底 50KK 月产能计算，摄像头模组的产能利用率已超过八成。充

足的产能利用率和良好的产品结构有利于毛利率提升。 
 指纹识别模组出货量降幅收窄： 
指纹识别模组产品 11 月销售数量为 12KK，环比和同比分别增加约

22.6%和约 21.0%。1~11 月，指纹识别模组累计销售数量为 9226 万颗，

同比下降 7.5%，降幅比 10 月份的-10.7%收窄了 3.2 个百分点。 
 手机镜头市场将持续快速增长： 
2020 年，手机三摄和多摄的渗透率将进一步提升，TOF 的应用也会越来

越普及。根据当前主流手机厂商新机型的配置判断，2020 年手机镜头市

场将继续增长约 20%。 
 提高目标价至 14.5 港元，维持“买入”评级： 
我们提高公司 2019、2020 和 2021 年 EPS 预测至 0.46（+7.6%）、0.59
（+6.3%）和 0.69（+3.9%），按照 2020 年 24.5 倍 PE，提高目标价至

14.5 港元，维持“买入”评级。 
百万人民币 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业额 7,939 8,135 12,600  16,894  20,688  
同比增长(%) 59.1% 2.5% 54.9% 34.1% 22.5% 
毛利率 11.1% 4.3% 8.4% 8.7% 8.8% 
净利润 436 14 475  607  710  
同比增长(%) 128.3% -96.8% 3296% 27.7% 17.0% 
每股盈利（港元） 0.42  0.01  0.46 0.59  0.69  
PE@12.42HKD 29.3  306.5  26.9  21.0  18.0  

数据来源：wind、公司资料、国元国际 
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图 1：公司摄像头模组月出货量（百万件） 

 
资料来源：丘钛科技、国元国际 

 
 

图 2：公司摄像头模组出货结构 图 3：公司指纹识别模组月出货量（千件） 

  
资料来源：丘钛科技、国元国际 资料来源：丘钛科技、国元国际 
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表 1：全球主要手机厂商旗舰机型镜头配置预测 

 
资料来源：Bloomberg、国元国际 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

前置 后置 TOF 销量（M）镜头数量（M） 前置 后置 TOF 镜头数量（M） YoY（%）

Note 1 3 0 15 60 2 3 1 90 50
S 2 3 0 77 385 2 3 1 462 20
A+J 1 2~4 0 180 720 1 3 0~1 810 13
P 1 3 0~1 40 180 1 3 1 200 11
Mate 1 3 1~2 15 82.5 1 3 2 90 9
Nova 1 3~4 0 38 171 1 3~4 0~1 190 11
荣耀 1 1~2 0 17 42.5 1 2 0 51 20
Y 1 2 0 55 165 1 2~3 0 192.5 17
G 1 1~2 0 55 137.5 1 2 0 165 20
iPhone旧机型 1 1~2 0 100.5 251.25 1 2 0 301.5 20
iPhone中端 1 2 0 45.5 136.5 1 3 0 182 33
iPhone高端 1 3 0 32 128 1~2 3 1 176 38
小米机 1 3 0 34 136 1 3 1 170 25
红米机 1 2 0 76 228 1 2 0 228 0
A 1 2 0 54 162 1 2 0 162 0
R 1 2~3 0 37 129.5 1 3 0~1 166.5 29
F 1 1~3 0 14 42 1 2~3 0 49 17
X 1 2~3 0 33 115.5 1 2~3 0~1 132 14
V 1 2~3 0 22 77 1 2~3 0~1 88 14
Y 1 1~3 0 22 96 1 2~3 0 113.6 18
合计 3445.25 4019.1 17

OPPO

vivo

2019 2020
Samsung

华为

Apple

小米
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2012E

营业收入    7,939    8,135    12,600    16,894    20,688 存货/营收 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%

营业成本   -7,056   -7,782   -11,537   -15,430   -18,874 应收/营收 25.6% 37.3% 35.0% 35.0% 35.0%

毛利      883      353     1,063     1,464     1,814 应付/营业成本 40.1% 39.3% 40.0% 40.0% 40.0%

其他经营净收益       35      133       -20       -20       -20 利率 1.6% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%

其他收入/(支出)净额-

经营

     -24      -50        11       -       - 利息收入/货币资金 3.3% 7.5% 4% 4% 4%

销售费用      -16      -19       -23       -33       -41 营业收入增速 59.1% 2.5% 43.7% 39.5% 77.0%

行政费用及其他营业费

用

     -65      -81      -105      -179      -248 毛利率 11.1% 4.3% 8.4% 8.6% 8.6%

研发费用     -270     -266      -339      -505      -683 销售费用率 0.20% 0.23% 0.20% 0.20% 0.20%

营业利润      543       70       511       658       791 行政费用率 0.8% 1.0% 0.9% 1.1% 1.2%

财务费用      -17      -44       -46       -46       -46 研发费用率 3.4% 3.3% 2.9% 3.1% 3.3%

应占联营公司损益      -17      -25        55        60        60 税率 14.3% -1300.0% 15% 15% 15%

除税前溢利      510        1       520       672       805 薪酬/营业成本 6.6% 8.0% 8% 8% 8%

所得税      -73       13       -78      -101      -121 折旧/固定资产 9.1% 12.4% 13.50% 13.50% 13.50%

净利润(含少数股东权

益)

     436       14       475       607       710 EPS（人民币/股）     0.38     0.01     0.42     0.53     0.62

净利润(不含少数股东权

益)

     436       14       475       607       710 PE@9.15港币     21.6    672.0     19.8     15.5     13.2

2017 2018 2019E 2020E 2012E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

非流动资产合计    1,953    2,211     2,337     2,538     2,648 除税前(亏损)/溢利      510        1      520      672      805

固定资产-物业,厂房及

设备

   1,481    1,889     2,005     2,206     2,316 折旧      135      234      271      298      313

于联营公司之权益      258      229       254       254       254 预付租赁摊销      -        1        1        1        1

预付租金-非流动资产       17       52        51        51        51 应占联营公司之溢利/亏损       17       25       55       60       60

无形资产        1        1         5         5         5 利息支出       17       44       72       64       58

递延税项资产-非流动资

产

       8       22        22        22        22 利息收入      -18      -29      -44      -46      -62

流动资产合计    4,147    4,229     6,296     8,378    10,684 存货撇减        3       11       15       20       25

存货      688      704     1,012     1,411     1,790 (增加)/减少存货      108      -27     -308     -399     -379

应收账款及其他应收款

项-流动资产

   2,035    3,031     4,092     5,706     7,241

(增加)/减少应收账款及其他

应收款

      10   -1,428   -1,061   -1,615   -1,534

其它金融资产-流动资产      873       -       -       -

增加/(减少)债权人款项及其

他应付款

   1,402      918      716    1,682    1,599

衍生金融资产        7      105       101       101       101 经营活动之现金    2,297     -160      237      737      884

已抵押银行存款-流动资

产

      78      288       305       305       305 已收/(已付)所得税      -75      -13      -78     -101     -121

货币资金      465      100       786       855     1,247 已付所得税      -75      -13      -78     -101     -121

流动负债合计    3,934    4,270     6,155     7,655     9,089 经营活动产生的现金流量净额    2,222     -173      159      636      763

短期借款    1,078    1,178     1,828     1,645     1,481 购买物业,厂房及设备     -223     -201     -110

应付账款及其它应付款

项

   2,830    3,061     4,281     5,964     7,562 处置物业,厂房及设备所得款      -        4        9      -      -

租赁-流动负债         6         6         6 购买无形资产       -4      -      -

衍生金融负债       18      -         3         3         3 投资活动产生的现金流量净额   -2,119      387     -233     -201     -110

合同负债-流动负债       28        32        32        32 银行借贷所得款      877    1,538    2,344    2,579    2,836

应交税费        8        2         5         5         5

根据认购股权计划发行股本所

得款

       6       55       37      -      -

流动资产/(负债)净值      213      -41       140       724     1,595

长期债务及融资租赁支付的本

金-筹资活动

      -2      -      -

资产总额减流动负债    2,166    2,170     2,477     3,261     4,243 偿还银行借贷     -659   -1,884   -1,607   -2,770   -3,009

非流动负债合计       20       66        83        73        73 已付利息-筹资活动      -17      -44      -20      -      -

总资产减总负债    2,146    2,103     2,394     3,188     4,170 筹资活动产生的现金流量净额      312     -584      752     -192     -172

股东权益合计(含少数股

东权益)

   2,146    2,103     2,394     3,188     4,170 现金及现金等价物净增加额      414     -370      678      244      480

期初现金及现金等价物余额       65      465      100      778      886

期末现金及现金等价物余额      465      100      778      886    1,259

损益表 基本假设与主要财务指标

资产负债表 现金流量表

财务报表摘要（百万人民币）
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