
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo] 

 

证 券 研 究 报 告  

2016 年 4 月 19 日 

  
高伟电子（1415.HK） 强烈推荐 行业：资讯科技硬件 

 

[Table_Title] 

 期待苹果新品惊喜 
 

[Table_Summary] 
高伟电子主要以代工方式（OEM）涉及开发、制造和销售微型相机模组，产品包括

利用倒装芯片及 COB 技术的相机模组，主要应用于智能手机、平板电脑及移动设备上。

此外，公司亦生产及销售光学部件，用于 CD、DVD 及蓝光播放器等电子商品上。15

年公司收入约 82%来自其最大客户——苹果公司。15 年公司收入增长 10.6%至约 9.8

亿美元，净利润增长 13.9%至约 6 千万美元，均低于我们的预期，主要为受到苹果产品

销量平淡的影响。 

投资要点： 

 受苹果产品销量影响，15 年业绩低于预期。高伟电子 15 年收入实现同比增长

10.6％至约 9.8 亿美元，较我们的预期低约 11%；净利润实现同比增长 13.9％至

6 千万美元，较我们的预期低约 21%，主要由于 1）约 82%收入来自其最大客户

——苹果公司，对其过于依赖；2）iphone 6s & 6s+受到产品周期等因素影响，

15 年下半年的销量低于预期，导致公司下半年收入同比下降 14.4%。公司运营稳

定，15 年毛利率同比增长了约 1.4 个百分点至 14%。 

 与主要客户苹果公司关系稳健。公司于 2009 年起成为苹果前置摄像头 COB 相机

模组供应商，于 2012 年起为苹果公司提供倒装芯片模组，与苹果公司建立了长达

近 7 年的合作关系。苹果为公司最大客户的同时，公司亦为苹果产品相机模组的主

要供应商。鉴于苹果对其产品组件供应商的认证要求严格，我们认为新竞争者入场

难度较大，公司未来将继续担任苹果产品相机模组的主要供应商之一。 

 16 年苹果新产品上市，有望推动公司业绩增长。3 月苹果推出了 iphone 5SE，回

归 4 寸小屏手机。新产品结合了以往产品 iphone 5S 的外观与 iphone 6s 的配置，

价格较以往更亲民，这或将帮助苹果打开中端市场并吸引更多过往 Android 系统

用户。此外，在 iphone 5SE 亮点较少的情况下，市场期待苹果于下半年推出的新

一代 iphone 及 ipad 产品有实质性创新。参照以往经验，苹果新品（尤其在性能

或外观上有较大改善的新品）推出后出货量将大幅上升，这将利好其模块供应商高

伟电子。近期有报道传新一代 iphone 7 将搭载双后置镜头，若传言属实且高伟电

子获得后置镜头订单，将推动公司收入大幅增长。 

 强烈推荐评级，下调目标价至 4.40 港元。公司运营稳定，15 年收入约 82%来自

于其最大客户——苹果公司，业绩依赖苹果产品销量。由于我们之前对苹果产品销

量过于乐观，分别下调 16 年及 17 年的净利润预测 32.6%及 36.7%，预测 16 年/ 

17 年/ 18 年的净利润增长率分别为 11.1％/ 9.9％/ 8.3％，相应净利润为美元 6.7

千万/7.4 千万/8.0 千万。我们下调目标价至 4.40 港元，基于 7.0 倍 16 年市盈率，

较同业平均折让 45%，维持「强烈推荐」评级。公司总市值为港币 30.3 亿，相应

估值为 5.8 倍 16 年预测市盈率，较同业平均折让 55%，目前估值吸引。 

 风险披露：市场竞争加剧；iphone 及 ipad 出货量低于预期。 
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主要财务指标 

 
注：1 美元=7.76 港币 

资料来源 : 公司资料，中投证券(香港)预测 

 

同业比较 

 

注：1 美元=7.76 港币 

资料来源 : 彭博, 中投证券(香港)预测 

 

盈利预测调整 

 
资料来源 : 中投证券(香港)预测 

单位：百万美元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 886 980 1,075 1,163 1,242

收入同比(%) 8.9% 10.6% 9.7% 8.1% 6.8%

归属母公司净利润 53 61 67 74 80

净利润同比(%) 6.1% 13.9% 11.1% 9.9% 8.3%

毛利率(%) 12.6% 14.0% 14.1% 14.2% 14.3%

净资产收益率(%) 32.0% 25.4% 21.7% 20.4% 19.0%

每股基本收益(美元) 0.071 0.075 0.081 0.089 0.096

市盈率(P/E) 6.59 6.27 5.79 5.27 4.86

市值 前收盘价

股票代码 （亿港元）（当地价格） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2014 2015 2016E 2017E 2018E

ASM PACIFIC TECHNOLOGY 522 HK 249.8 61.75 3.990 2.380 3.316 3.944 3.920 18.55 25.59 18.62 15.95 16.05 3.18 -

信利国际 732 HK 85.8 2.95 0.384 0.291 0.291 0.307 0.345 8.10 6.40 10.14 9.21 8.20 1.16 -

通达集团 698 HK 91.0 1.59 0.094 0.126 0.171 0.203 0.235 9.75 10.87 9.30 7.67 6.63 2.20 9.92

瑞声科技 2018 HK 692.6 56.40 2.379 3.122 3.690 4.297 4.895 17.60 16.73 15.29 13.46 11.82 5.25 -

巨腾国际 3336 HK 43.1 3.85 0.654 0.769 0.787 0.887 0.896 5.84 4.80 4.89 4.33 4.29 0.66 4.15

舜宇光学科技 2382 HK 266.6 24.30 0.666 0.875 1.142 1.426 1.727 20.24 21.04 21.27 16.72 13.81 5.70 18.59

丘钛科技 1478 HK 17.6 1.70 0.400 0.125 0.167 0.197 0.203 5.54 13.18 10.14 8.20 7.96 1.20 6.06

平均 1.224 1.098 1.366 1.609 1.746 12.23 14.09 12.81 10.79 9.82 2.76 9.68

高伟电子 1415 HK 30.3 3.64 0.552 0.580 0.629 0.691 0.749 6.59 6.27 5.79 5.27 4.86 9.68 -

每股基本盈利(港元） 市盈率
市净率 企业价值倍数

单位：百万美元 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2016E 2017E

营业收入 1,075 1,163 1,242 1,337 1,573 -19.6% -26.1%

毛利 152 165 178 190 225 -20.2% -26.6%

归属母公司净利润 67 74 80 100 117 -32.6% -36.7%

每股基本收益(美元) 0.081 0.089 0.096 0.120 0.141 -32.5% -36.8%

毛利率（%） 14.1% 14.2% 14.3% 14.2% 14.3% -0.1% -0.1%

净利率（%） 6.3% 6.4% 6.5% 7.4% 7.5% -1.1% -1.1%

更新后预测 原始预测 变化
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重点图表 
 

图 1：公司收入依赖主要客户——苹果公司 图 2：受苹果产品销量影响，15 年表现低于预期 

  

资料来源 : 公司资料，中投证券(香港)预测 资料来源 : 公司资料，中投证券(香港)预测 

图 3：公司运营稳定，15 年毛利率增长 1.4 个百分点 图 4：苹果新产品上市，有望推动公司增长 

  

资料来源 : 公司资料，中投证券(香港)预测 资料来源 : 苹果公司，中投证券(香港) 

图 5：16 年新品上市预测 
 

 

 

资料来源 : 苹果公司，中投证券(香港)预测  
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附：财务预测表 

资料来源：中投证券(香港)预测 

 

 

  

资产负债表（百万美元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 损益表（百万美元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E

投资物业 3 0 0 0 0 收益 886 980 1,075 1,163 1,242

其他物业、厂房及设备 103 113 125 135 144 销售成本 (774) (843) (924) (998) (1,064)

无形资产 3 3 3 3 3 毛利 112 137 152 165 178

其他应收款项及预付款项 7 8 8 9 9 其他收益及收入净额 2 2 2 3 3

递延税项资产 0 0 0 0 0 销售及分销开支 (6) (7) (8) (8) (9)

非流动资产 116 123 136 147 157 行政开支 (37) (54) (59) (64) (68)

存货 66 101 81 99 93 经营溢利 71 79 87 96 103

贸易及其他应收款项 221 106 254 243 288 融资成本 (3) (2) (2) (2) (2)

已抵押银行存款 19 28 28 28 28 除税前溢利 68 77 86 94 102

现金及现金等值物 82 79 96 90 128 所得税 (14) (16) (18) (20) (22)

其他 1 15 15 15 15 年内溢利 53 61 67 74 80

流动资产 390 329 474 476 552 净利润 53 61 67 74 80

贸易及其他应付款项 210 115 219 176 200 每股基本盈利(美元） 0.071 0.075 0.081 0.089 0.096

银行贷款 92 41 41 41 41

即期应付税项 10 11 14 14 15 比率分析 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动负债 312 167 273 231 256 同比增长

递延税项 1 0 0 0 0 收入 8.9% 10.6% 9.7% 8.1% 6.8%

其他 1 0 0 0 0 毛利 8.6% 22.1% 10.8% 8.9% 7.6%

非流动负债 2 0 0 0 0 利润 6.1% 13.9% 11.1% 9.9% 8.3%

股本 3 3 3 3 3 每股基本盈利 6.1% 5.1% 8.4% 9.9% 8.3%

储备 189 282 333 388 449 盈利能力

权益总额 192 286 336 392 452 毛利率 12.6% 14.0% 14.1% 14.2% 14.3%

经营利润率 8.0% 8.0% 8.1% 8.2% 8.3%

现金流（百万美元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 6.0% 6.2% 6.3% 6.4% 6.5%

除税前溢利 68 77 86 94 102 资产回报率 11.8% 12.7% 12.7% 12.0% 12.0%

折旧 13 15 21 23 24 净资产收益率 32.0% 25.4% 21.7% 20.4% 19.0%

其他 3 0 (4) (4) (5) 流动性和偿付能力

营运资金的变动 21 (16) (24) (52) (15) 流动比率 1.2 2.0 1.7 2.1 2.2

缴纳所得税 (18) (15) (15) (16) (16) 速动比率 1.0 1.3 1.4 1.6 1.7

经营性现金净流量 88 61 63 45 90 现金比率 0.3 0.6 0.5 0.5 0.6

购买PPE (22) (36) (34) (33) (33) 总债务与股权 48% 14% 12% 10% 9%

其他 (1) (11) (11) (17) (18) 净负债与权益 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

净投资现金流 (23) (48) (44) (50) (52) 营运资金管理

银行贷款（减少）/增加净额 (30) (51) 0 0 0 应收账款天数 80 61 61 78 78

其他 2 35 (1) (1) (1) 库存天数 29 36 36 33 33

净融资活动产生的现金流量 (28) (16) (1) (1) (1) 应付账款天数 77 67 67 71 65

现金及现金等值物（减少）/增加净额 37 (3) 17 (5) 38 杜邦分析

汇兑收益/（损失） (0) (0) (0) (0) (0) 净利率 6.0% 6.2% 6.3% 6.4% 6.5%

年初现金 45 82 79 96 90 资产周转率 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9

年底现金 82 79 96 90 128 杠杆比率 2.7 2.0 1.7 1.7 1.6
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免责声明 
 

投资评级定义： 
公司评级： 
强烈推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 

推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 

回避：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 
行业评级 
看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 
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或法规准许情况下，中投证券(香港)概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。中投证券(香

港)可能已刊发与本报告不一致及与本报告所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观点及编制报告之分析员之分析方

法。 
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