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证券研究报告 

2017 年 12 月 12 日 

信利国际   

重申两大增长点  

  调研纪要     
   

维持推荐  
 

要点 

12 月 7 日，我们拜访了信利汕尾工厂。我们重申信利国际的两个
长期增长点：3D 感测模组和车载面板。3D 感测模组有望从 2018
年 3 季度起实现快速增长。利润率较高的车载面板有望成为现金
牛业务。此外考虑估值溢价，我们认为信利汕尾拟在深交所上市
有望进一步提升公司市值。因此，我们重申推荐评级和目标价 5.1
港元。 

3D 感测模组业务有望从 2018 年 3 季度起贡献销售收入。我们预
计 2018 年和 2019 年 CCM 摄像头模组销售收入将分别大幅增长
44.2%和 25%，主要因为 3D 感测模组将从 2018 年 3 季度起贡献收
入。公司成功研发了 3D 结构光摄像头模组和 TOF 解决方案。我们
认为公司可能已经同国际算法和光学元件供应商签订了 3D 结构
光解决方案合作协议。考虑 3D 感测模组出货量有望大幅增长以及
可观的 ASP 溢价，我们认为 CCM 板块有望成为智能手机相关业务
中最大的增长点。 

车载面板业务销售收入占比提升，有望显著提高整体毛利率。公
司宣布将从 2018 年 1 季度起开始汕尾工厂 1 期的规模化生产（产
能为 6.5 万块/月）。公司是全球第 6 大车载面板厂商，2016 年市
占率达到 6.4%。我们认为公司有望凭借现有的分销渠道以及与汽
车OEM厂商和一级供应商之间的密切合作关系进一步拓展市场份
额，我们预计 2019 年公司的市场份额有望达到 12.6%。此外，考
虑车载面板业务毛利率高达 20%，我们认为随着车载面板产品销
售收入占比提升，公司的整体毛利率有望得到提升。 

建议 

考虑 3D 感测模组业务爆发以及其他智能手机相关业务相对停滞，
我们分别调整 2018 年和 2019 年收入预期+1.8%/-4.2%，以及净利
润预期+25.1%/-14.7%。我们维持 SOTP 目标价 5.1 港元，其中信利
汕尾估值为 A 股显示器行业均值（25 倍 2018 年市盈率），其余子
公司为 13 倍。 

风险 

车载显示屏客户拓展不达预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00732.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 3.83 

 目标价  

 

港币 5.10 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.10~2.24 

 总市值(亿)  

 

港币 120 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 199.74 

 发行股数(百万)  

 

3,120 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

52.35 

 主营行业  电子元器件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 19,427 22,072 21,202 23,216 

    增速 -9.3% 13.6% -3.9% 9.5% 

归属母公司净利润 845 582 196 907 

    增速 -24.4% -31.2% -66.3% 362.2% 

每股净利润 0.29 0.20 0.06 0.29 

每股净资产 2.61 2.51 2.31 2.69 

每股股利 0.13 0.10 0.08 0.03 

每股经营现金流 0.82 0.33 1.06 0.15 

市盈率 13.2 19.1 60.9 13.2 

市净率 1.5 1.5 1.7 1.4 

EV/EBITDA 6.4 8.2 8.0 5.9 

股息收益率 3.2% 2.4% 2.0% 0.7% 

平均总资产收益率 4.6% 2.8% 0.9% 3.9% 

平均净资产收益率 11.2% 7.8% 2.7% 11.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 19,427 22,072 21,202 23,216 

  营业成本 -17,305 -19,876 -19,161 -20,550 

  营业费用 -843 -834 -810 -981 

  管理费用 -843 -834 -810 -981 

  其他 -16 0 -9 -9 

  营业利润 1,301 1,388 1,140 1,756 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他利润 -75 -336 -407 -110 

  利润总额 1,123 872 415 1,331 

  所得税 -195 -196 -124 -226 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 845 582 196 907 

  EBITDA 2,262 2,120 2,077 3,095 

  扣非后净利润 845 582 196 907 

资产负债表     

  货币资金 2,055 2,454 4,034 2,762 

  应收账款及票据 5,820 8,027 5,311 9,294 

  存货 1,776 2,603 1,615 3,004 

  其他流动资产 80 113 113 113 

  流动资产合计 9,730 13,197 11,072 15,173 

  固定资产及在建工程 6,969 8,242 8,485 8,603 

  无形资产及其他长期资产 1,535 1,857 1,368 1,435 

  非流动资产合计 8,504 10,099 9,853 10,039 

  资产合计 18,234 23,297 20,926 25,212 

  短期借款 2,883 3,795 3,795 3,795 

  应付账款 4,782 6,698 4,400 7,502 

  其他流动负债 914 1,177 1,177 1,177 

  流动负债合计 8,579 11,669 9,371 12,473 

  长期借款 2,000 4,260 4,260 4,260 

  非流动负债合计 2,060 4,333 4,333 4,333 

  负债合计 10,639 16,002 13,704 16,806 

  股本 4,397 4,977 6,904 7,077 

  未分配利润 2,689 1,734 -231 426 

  股东权益合计 7,596 7,295 7,222 8,406 

  负债及股东权益合计 18,234 23,297 20,926 25,212 

现金流量表     

  税前利润 1,123 872 415 1,331 

  折旧和摊销 924 928 1,026 1,135 

  营运资本变动 336 -1,245 1,407 -2,270 

  其他 6 394 466 261 

  经营活动现金流 2,389 950 3,314 457 

  资本开支 1,487 3,502 -1,500 -1,650 

  其他 -4,360 -6,731 0 0 

  投资活动现金流 -2,873 -3,229 -1,500 -1,650 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -543 3,224 0 0 

  其他 -480 -447 -234 -79 

  筹资活动现金流 -1,023 2,777 -234 -79 

  汇率变动对现金的影响 -66 -100 0 0 

  现金净增加额 -1,572 398 1,580 -1,272  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -9.3% 13.6% -3.9% 9.5% 

  营业利润 -23.3% 6.7% -17.9% 54.0% 

  EBITDA -12.1% -6.2% -2.1% 49.0% 

  净利润 -24.4% -31.2% -66.3% 362.2% 

盈利能力     

  毛利率 10.9% 9.9% 9.6% 11.5% 

  营业利润率 6.7% 6.3% 5.4% 7.6% 

  EBITDA 利润率 11.6% 9.6% 9.8% 13.3% 

  净利润率 4.4% 2.6% 0.9% 3.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.13 1.13 1.18 1.22 

  速动比率 0.93 0.91 1.01 0.98 

  现金比率 0.24 0.21 0.43 0.22 

  资产负债率 58.3% 68.7% 65.5% 66.7% 

  净债务资本比率 34.9% 71.1% 51.8% 56.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.6% 2.8% 0.9% 3.9% 

  净资产收益率 11.2% 7.8% 2.7% 11.6% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.29 0.20 0.06 0.29 

  每股净资产（港元） 2.61 2.51 2.31 2.69 

  每股股利（港元） 0.13 0.10 0.08 0.03 

  每股经营现金流（港元） 0.82 0.33 1.06 0.15 

估值分析     

  市盈率 13.2 19.1 60.9 13.2 

  市净率 1.5 1.5 1.7 1.4 

  EV/EBITDA 6.4 8.2 8.0 5.9 

  股息收益率 3.2% 2.4% 2.0% 0.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
信利国际是信利集团旗下一间投资控股公司。公司的产品分为三个大的门类：智能手机相关产品包括液晶屏、触控以及摄像模组，汽
车电子产品如液晶屏，其它工业及医疗用电子元器件。中国智能机产业的高速发展带来了公司营收规模的提升，由于发挥了集团内部
供应链管理部门的协作优势，因此有规模效应，从而可以为顾客提供优质的产品与服务。   
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图表 1: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 我们认为 3D 感测模组和车载面板有望成为长期增长点 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 3: 中金预期和市场一致预期对比 

 
资料来源： 公司资料、彭博资讯、中金公司研究部 

 

人民币（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

A (CICC) (CICC) (CICC) Old Old Old Diff. Diff. Diff.

收入 22,072 21,202 23,216 27,200 21,367 22,799 28,398 -1% 2% -4%

同比 14% -4% 9% 17%

主营业务成本 -19,876 -19,161 -20,550 -24,025

毛利 2,196 2,042 2,667 3,176 1,983 2,449 3,461 3% 9% -8%

其他收入及其他损益净额 61 -83 79 82

可供出售投资减值亏损 -2 -9 -9 -10

期间费用 -834 -810 -981 -1,149

权益性投资损益 -368 -406 -110 180

EBITDA 1,981 1,759 2,781 3,509 1,796 2,678 3,845 -2% 4% -9%

折旧摊销 928 1,026 1,135 1,231

EBIT 1,053 733 1,646 2,278 671 1,445 2,516 9% 14% -9%

同比 -14% -30% 125% 38%

财务费用 180 318 315 315

税前收入 872 415 1,331 1,964 353 1,131 2,201 18% 18% -11%

同比 -22% -52% 221% 47%

所得税 -196 -124 -226 -334

少数股东损益 -95 -95 -198 -256

归属股东利润 582 196 907 1,374 145 725 1,611 35% 25.1% -14.7%

同比 -31% -66% 362% 51%

稀释每股收益 0.20 0.06 0.29 0.44 0.05 0.23 0.52 35% 25% -15%

同比 -31% -69% 362% 51%

比例分析

毛利率 9.9% 9.6% 11.5% 11.7% 9.3% 10.7% 12.2% 0.3% 0.7% -0.5%

EBITDA Margin 9.0% 8.3% 12.0% 12.9% 8.4% 11.7% 13.5% -0.1% 0.2% -0.6%

EBIT Margin 4.8% 3.5% 7.1% 8.4% 3.1% 6.3% 8.9% 0.3% 0.8% -0.5%

净利率 2.6% 0.9% 3.9% 5.1% 0.7% 3.2% 5.7% 0.2% 0.7% -0.6%

(港币 百万元) 2016 2017E 2018E 2019E

摄像头模组收入      3,560      4,210      6,073      7,591

同比 73.5% 18.3% 44.2% 25.0%

营收占比 16.1% 19.9% 26.2% 27.9%

摄像头模组出货量 116 132 134 160

单价 31 32 45 48

车载面板收入      1,710      2,130      3,611      5,380

同比 38.0% 24.5% 69.6% 49.0%

营收占比 7.7% 10.0% 15.6% 19.8%

车载面板出货量 9 10 15 23

市占率 6.4% 6.7% 9.2% 12.6%

单价 199 213 239 239

港币 百万元 2016A 2017E 2018E 2019E

CICC CON diff CICC CON diff CICC CON diff

营业收入 22,072     21,202     22,097       -4.0% 23,216   26,424       -12.1% 27,200     30,859       -11.9%

息税前利润 1,053       733         1,113         -34.2% 1,646     1,622         1.5% 2,278       2,181        4.5%

净利润 582         196         263            -25.3% 907        884            2.6% 1,374       1,355        1.4%

EPS (港币) 0.20        0.06        0.11           -41.2% 0.29       0.29           -1.1% 0.44        0.44          -0.4%
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图表 4: SOTP 估值 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 5:市盈率区间 图表 6:市净率区间 

  

资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 7:可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯、万得资讯、中金公司研究部   注：京东方、深天马以及信利国际为中金公司覆盖的股票。 

 

 

   

港币 百万 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

总收入 21,416        19,427        22,072        21,202        23,216        27,200        

信利汕尾

   收入 12,220        11,761        15,160        14,006        14,918        17,300        

   净利润 909              553              545              98                343              536              

收入（除信利汕尾） 9,196           7,666           6,912           7,196           8,299           9,901           

总净利润 1,118           845              582              196              907              1,374           

净利润（除信利汕尾） 209              292              37                98                564              838              

P/E

信利汕尾 25x

除信利汕尾 13x

市值 15,913        

股本 3,120           

目标价 5.10             
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WIND Company M/Caps Price
EPS

Growth

TICKER  USD mn 27-Nov 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 1D 5D 1M 3M YTD

000725.SZ 京东方A 30,283        5.80          22.3         16.6         2.3           2.1           10.9         n.a. 381% 2              4              -11           48            104          

6753.T 夏普 16,332        3,710.00    -66.6        37.1         7.3           6.9           -20.7        17.4         12% -           -7             6              998          1,274        

034220.KS LG DISPLAY CO LT 9,740          29,650       5.2           9.2           0.7           0.7           14.8         7.5           127% -           -3             -2             -8             -6             

000050.SZ 深天马A 4,681          22.10         29.5         25.4         2.2           2.0           7.4           8.2           85% 2              1              -12           -9             18            

3481.TW 群创光电 4,077          12.30         3.2           8.8           0.5           0.5           15.5         5.4           1958% -           -5             -4             -13           6              

2409.TW 友达 4,013          12.50         3.7           11.5         0.6           0.6           15.9         4.4           228% -           -0             2              2              6              

000727.SZ 华东科技 1,698          2.48          82.7         16.5         0.5           0.5           0.7           3.2           476% 0              -1             -11           -13           -26           

0732.HK 信利国际 1,531          3.83          60.9         13.2         1.7           1.4           2.7           11.6         -69% -           -5             -1             65            28            

6740.T Japan Display 1,163          219.00       -15.2        -0.7          0.4           1.0           -2.3          -96.7        -73% -           12            2              13            -34           

面板-平均值 13.9         15.3         1.8           1.7           5.0           -4.9          

面板-中位数 5.2           13.2         0.7           1.0           7.4           6.4           

P/E P/B ROE Price Change
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，中金公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者
均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券市场价格产生短期影响的催化剂或
事件进行交易策略的讨论。这种短期影响可能与分析师已发布的关于相关证券的目标价预期方向相反，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证
券的基本面评级。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
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