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丘钛科技 (1478 HK) 
 

2018 年利润率将持续受压 

丘钛科技发布盈利警告，其 2018 年上半年税前利润同比减少 50%或以
上，主要受毛利率跌幅较预期大、竞争加剧所影响。我们虽看好摄像头
模组（CCM）产业前景，但随着舜宇光学及欧菲光在高端摄像头模组（如
小型化模组、双摄像头模组、三摄像头模组）的市场份额不断提升，丘
钛科技进一步优化其产品组合的难度加大，造成其平均售价及利润率均
受压。此外，丘钛科技持续的产能扩张也令其折旧费用亦大幅增加，这
将持续压低公司毛利率。我们修改盈利预测模型，将 2018 年及 2019 年
净利润预测下调 57.8%及 56.9%以反映平均售价低于预期及毛利率跌幅
大于预期。此外，鉴于其波动性及不确定性增加，我们将加权平均资本
成本（WACC）上调一个百分点，依据调整后的 DCF 模型得到新的目标
股价 6.5 港元，目标股价隐含的 2018 年及 2019 年市盈率为 19 倍及 12
倍。下调至“持有”评级，下行空间为 9%。 

 毛利率持续受压，拉低 2018 年盈利。公司毛利率受多重负面因素影响，下
述依据各因素影响程度由高至低列为：1）公司产能同比增长 50%以上，致
使其产能利用率下降，折旧费用提升；2）受低端模组占比提升及产业竞争
所影响，平均售价降低；3）小型化模组良率低于预期。我们预测丘钛科技
毛利率将从 2017 年的 11.1%跌至 2018 年及 2019 年 9.2%及 9.4%。 

 市场竞争加剧，丘钛科技高端摄像头模组市场份额受挤压。作为中国二线
摄像头模组生产商，丘钛科技面临日益激烈的市场竞争，尤其是在高端摄
像头模组领域。舜宇光学及欧菲光的双摄像头模组及三摄像头模组的市场
份额不断提升，挤压了丘钛科技的空间。舜宇光学拥有领先的小型化模组
生产技术，且为华为 P20 Pro 三摄像头模组供应商；欧菲光在华为、OPPO、
vivo 及小米的双摄像头模组供应份额大幅提升。这意味着丘钛科技在优化
其产品组合上颇具挑战，造成其平均售价及毛利率持续受压。 

 摄像头模组产业前景仍较为乐观。我们仍对智能手机摄像头产业整体前景
持乐观态度：1）前四大智能手机品牌出货量仍将小幅增长，其继续抢夺小
品牌的份额；2）今年双摄像头模组渗透率有望高于预期，达到 40%；3）
三摄像头模组及 3D 感测模组蓄势待发，摄像头产业仍处于技术升级周期。 

 下调至“持有”评级。我们修改盈利预测模型，将 2018 年及 2019 年净利润
预测下调 57.8%及 56.9%以反映平均售价低于预期及毛利率跌幅大于预期。
此外，鉴于其波动性及不确定性增加，我们将加权平均资本成本（WACC）
从 11%上调至 12%。我们依据调整后的 DCF 模型得到新的目标股价 6.5 港
元，目标股价隐含的 2018 年及 2019 年市盈率为 19 倍及 12 倍。下调至“持
有”评级，下行空间为 9%。  

投资总结 
年结于 12 月  2016   2017   2018E   2019E   2020E  

营收（百万人民币） 4,991 7,939 8,001 9,806 11,576 
变化（%） 127 59 1 23 18 

净利润（百万人民币） 191 436 309 483 742 

变化（%） 87 129 (29) 56 54 
每股盈利（人民币） 0.18 0.40 0.28 0.43 0.67 

变化（%） 82 117 (30) 56 54 

市盈率（倍） 19.5 23.0 20.3 13.0 8.5 
市净率（倍） 2.5 4.8 2.7 2.3 1.8 

价格/经营活动现金流（倍） - 3.6 7.6 6.6 5.5 
企业价值/息税折摊前利润（倍） 12.0 16.1 8.0 5.7 4.3 
每股股息（人民币） 0.04 0.04 0.06 0.09 0.13 

股息回报率（%） 1.0 0.4 1.0 1.5 2.4 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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最新主要数据  

已发行股份总数（百万股） 1,132 

市值（百万港元） 7,979  

企业价值（百万港元） 7,666 

12 个月内日成交额（百万港元） 168.4 

12 个月波动率（%） 85.0 

FY15-17 预测市盈增长率（倍） 4.7 

FY15-17 预测平均净资产收益率（%） 18.7 

FY16 预测市净率（倍） 3.3 

FY16 预测净负债-股东权益比（%） 26.0 

 

股价表现 (%) 

 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 (31) (36) 13 

相对恒指 (34) (40) (10) 

 

主要股东持股 (%)  

何宁宁 67 

 

审计师 

毕马威会计师事务所 

 
股价走势表 

成交量（百万港元） 价格（港元) 

 
资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 
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2018 年上半年盈利警告，毛利率存在下行风险 
 

盈利警告 2018 年上半年税前溢利或将同比减少 50%或更多 

丘钛科技于 2018 年 5 月 10 日突发盈利警告，宣称受毛利率下滑及联营公司

（2017 年底所收购的新钜科技股份有限公司）录得亏损所影响，其 2018 年

上半年税前溢利或将同比减少 50%或更多。我们预计 2018 年公司毛利率将

跌至 9.2%，而 2017 年公司毛利率则为 11.1%。 

 

我们将毛利率下跌因素按照影响幅度从大到小罗列如下：  

1. 随着固定资产大幅增加，公司产能利用率降低。管理层认为造成此次毛

利率下跌的最主要因素为公司产能提升。其中，摄像头模组（CCM）及指纹

识别模组（FPM）产能同比增长逾 50%，而双摄模组（DCM）及 3D 感测产

能则将继续扩张，双摄模组计划从 2017 年底月产量 500 万件翻番增至 2018

年底 1,000 万件，而 3D 感测摄像头则从 2017 年底的零件增至每月 150 万至

2018 年底 200 万件。公司在 3D 感测摄像头上的资本支出远高于传统摄像头

模组， 100 万件 3D 感测摄像头产能的资本开支高达人民币 1.4 亿元，这使

得公司固定资产及折旧大幅提升。另一方面，上半年公司出货量增幅低于产

能增幅，摄像头模组出货量 1 月至 4 月同比增幅仅录得 22%，这使得产能利

用率降低，而增加的折旧费用则进一步拖低公司毛利率。 

 

2. 随着竞争加剧，产品组合发生变化，产品平均售价降低。导致毛利率下

滑的第二大因素为平均售价下降。产品平均售价下降主要原因为 1）2018

年上半年丘钛科技低端摄像头模组占比增加，其中 1 月至 4 月 1,300 万像素

及以上摄像头模组占比 41.4%，较 2017 年的 48.2%低；2）高端产品包括高

像素单摄像头模组及双摄像头模组市场竞争进一步加剧，我们认为欧菲光

（002456 CH）今年的进取的双摄像头模组扩张计划将进一步加剧竞争；3）

愈来愈多的高像素模组（如 1,300万像素及以上摄像头）被用作前置摄像头，

产品规格降低（从 AF 改用 FF），产品平均售价从而降低；4）丘钛科技于去

年刚刚进入华为供应链，年初至今来自华为的主要项目为生产 500 万像素及

以下摄像头；5）产业趋势显示今年指纹识别模组平均售价预计将同比减少

30%。 

 

3. 小型化摄像头模组良率低于预期。  

由于一种新设计的组装难度较高，小型化摄像头模组良率低于预期（组装时

镜头的有效焦距需控制在 0.05 至 0.1 毫米内；故需要采用 AA 制程取代传统

Holder mount）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：丘钛科技产能扩张 
 

百万/月 2015 2016 2017 2018E 

CCM 14.5 23 30 45 

DCM - 5 5 10 

3D 感测 - - - 1.5 

FPM 3.5 10 17 17 
     

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 2：丘钛科技过去两年月出货量 

           

           

           

           

           

           

           

2018 年 1,300 万像素及以上摄像头模组比重较 2017 年底的高位显著下降。今年 1 月至 4 月，1,300 万像素及以上摄像头模组出

货量同比增长 5%，而 1,300 万像素及以下摄像头模组则同比增长 37%；指纹识别模组出货量同比增长 5%，然而其平均售价则

同比下跌 20-30%，因此指纹识别模组收入贡献鲜有增幅。 
           

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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双摄像头今年的普及率可达 40%，鉴于三摄

像头及 3D 感测摄像头面世，摄像头升级周期

尚未结束。 

 

 

由于欧菲光积极抢夺高端 CCM 市场份额，竞

争愈发激烈。 

 

 

 

智能手机行业竞争格局及最新趋势 

 

国内品牌去库存已结束；今年四大品牌出货量将持续增长 

2017 年底开始的国内智能手机去库存已经结束，今年 3 月华为、OPPO 等品

牌推出新款智能手机。许多投资者担心今年中国智能手机的出货量增长放缓，

但我们仍然认为尽管智能手机整体出货量增速下降，但四大品牌，华为、

OPPO、Vivo 及小米将挤压其他小型厂商的市场份额，取得良好增长。小米

有可能在这四间公司中实现最高增长率。 

这一趋势可从 2018 年一季度的出货量列表中明显看出。IDC 数据显示，国

内四大品牌的出货量一季度合计同比小幅增长 2.1%，而五名开外的其他品

牌 2018 年一季度出货量同比大幅下降 59.3%。我们预计这一趋势将延续至

2018 年的剩余时间。 

图 4：2018 年一季度智能手机出货量前五 
  

2018 年一季度全球出货量排名 2018 年一季度中国出货量排名 

 出货量 同比 市场份额  出货量 同比 市场份额 

 (百万部) (%) (%)  (百万元) (%) (%) 

三星 78.2 -2.4 23.4 华为 21.2 1.9 24.2 

苹果 52.2 2.8 15.6 OPPO 16.5 -12.6 18.9 

华为 39.3 13.8 11.8 Vivo 14.2 -4.0 16.3 

小米 28.0 87.8 8.4 小米 13.2 41.8 15.1 

OPPO 23.9 -7.5 7.1 苹果 9.8 2.5 11.3 

其他 112.7 -18.5 33.7 其他 12.6 -59.3 14.2 
   

资料来源：IDC、东方证券（香港） 

 

双摄像头的进一步普及及三摄像头的新兴趋势 

我们仍对 CCM 行业非常乐观，今年双摄像头的普及率超出了我们之前的预

期，可能会达到 40%，高于我们之前预测的 30%。今年三月份推出的所有新

旗舰机型至少采用双摄像头甚至三摄像头。鉴于三摄像头及 3D 感测摄像头

正待兴起，摄像头的升级周期还远未结束。 

华为推出带后置三摄像头的 P20 Pro，以同时实现光学变焦及更好的低光条

件下的拍照性能，标志着三摄像头时代的开始。今年华为 Mate11 / Mate 11 

Pro 很可能采用三摄像头设计。3D 感测机型正浮出水面，预计今年华为 Mate 

20、小米 8 及 OPPO 的新旗舰机型将嵌入结构光 3D 感测摄像头。但到目前

为止，丘钛在这些高端旗舰机型中的份额落后于舜宇光学及欧菲光。 

 

图 3：四大品牌全球出货量预测 
 

(百万部) 2017 2018E 

华为 153 175 

OPPO 112 100 

Vivo 100 100 

小米 92 120 

四大总计 457 495 
 

资料来源 IDC、Counterpoint、东方证券（香港） 

图 5：2018 年推出的新款智能手机 

 

    

 华为 P20 华为 P20 Pro Vivo X21 OPPO R15 

推出时间 2018 年 3 月 2018 年 3 月 2018 年 3 月 2018 年 3 月 

前置摄像头 24MP 24MP 
12MP 面部识别 

(非结构光) 
20MP 

前置 CCM 供应商 光宝、欧菲光、舜宇 欧菲光、舜宇、光宝 舜宇、欧菲光  

后置摄像头 20MP+12MP 双摄 40MP+20MP+8MP 三摄 12MP+5MP 双摄 16MP+5MP 双摄 

后置 CCM 供应商 光宝、欧菲光 光宝、LG、舜宇 丘钛、舜宇  
 

 资料来源：公司网站、东方证券（香港）   
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模型修订，因竞争激烈及利润率压力下调评级 

 

利润率压力将延续至 2018 年剩余时间 

部分因素将于 2018 年下半年好转，根据公司指引：1）2018 年下半年产品

组合将优化，目前公司已取得 20MP 以上项目，且 2）小型化模组良率也在

提高，料 2018 年下半年恢复至正常水平。 

 

然而，一些负面因素仍将持续：1）公司进入华为高端项目的时间表仍未确

定，如果丘钛继续为华为提供低端模组，将拖累其利润率；2）双摄平均售

价可能会受到将双摄作为两个单摄像头分开出货的趋势的负面影响（可在中

低端项目中看到），及 3）产能利用率可能仍将维持低位，因为 3D 感测摄

像头将于 2018 年下半年才开始出现在安卓手机上，预计出货量相对较小。

我们预测今年前置 3D 感测摄像头的普及率将在 5%左右，华为、OPPO、Vivo

及小米将跟随苹果推出 3D 感测模组。但考虑到丘钛与该等品牌的关系及往

绩记录，我们认为丘钛不太可能从华为或 OPPO 获得 3D 感测摄像头订单，

而丘钛最大的希望是与 Vivo 合作。因此，预计 3D 感测摄像头的使用率将保

持低水平。 

 

模型修订 

我们将 2018 年 CCM 收入预测下调 32%，主要由于我们下调 13MP 以上模组

的占比（由之前的 50%修订为 41%）及 CCM 平均售价（混合 CCM 平均售价

由之前的人民币39元下调至人民币30元）。随着我们进一步下调我们对 FPM

平均售价的预测，2018 年 FPM 收入也下调 20%。我们将 2018/2019 年预测

毛利率分别下调 2.8 个百分点/3.4 个百分点至 9.2%/9.4%，因折旧将继续拖

累整体毛利率。净影响为 2018/2019 年预测净利润分别下调 57.8%/56.9%。 

 
图 8：丘钛的模型预测 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

修订的 DCF 模型隐含新目标价为 6.5 港元 

根据修订的盈利预测，我们将加权平均资本成本率从 11%进一步提升至 12%，

以计入丘钛前景波动性及不确定性因素的增加。考虑到其科技公司的高增长

性，我们保守假设 2018 年到 2025 年预测收入长期增长率将逐渐放缓，并将

永续增长率保持在 3%。我们预测 2018 年资本支出为人民币 5.92 亿元，主

要用于购买新设备以扩充产能。 

 

基于上述假设，我们得出基于 DCF 模型的新目标价为 6.5 港元。 
 

 

 

人民币百万元 修订 初始 变化(%) 同比(%) 修订 初始 变化(%) 同比(%)

收入 8,001 11,368 (29.6) 0.8 9,806 15,208 (35.5) 22.6

-CCM 6,200 9,124 (32.0) 5.0 8,510 12,403 (31.4) 37.2

-FPM 1,800 2,244 (19.8) -11.6 1,296 2,805 (53.8) -28.0

毛利润 738 1,367 (46.0) -16.4 923 1,952 (52.7) 25.0

息税前利润 436 856 (49.0) -19.7 624 1,257 (50.4) 42.9

税前利润 358 842 (57.5) -29.8 559 1,290 (56.7) 56.2

净利润 309 732 (57.8) -29.1 483 1,122 (56.9) 56.2

毛利率(%) 9.2            12.0          -2.8 ppt -1.9 ppt 9.4            12.8          -3.4 ppt 0.2 ppt

经营利润率(%) 5.5            7.5            -2.1 ppt -1.4 ppt 6.4            8.3            -1.9 ppt 0.9 ppt

净利率(%) 3.9            6.4            -2.6 ppt -1.6 ppt 4.9            7.4            -2.5 ppt 1.1 ppt

2019E2018E

图 6：丘钛利润率将下降 
      

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 7：丘钛收入预测及明细 
  

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 9：丘钛的 DCF 模型预测 

加权平均资本成本率 12.0% 12.0% 

永续增长率 3% 3% 

终值现值(百万港元) 2,239 2856 

自由现金流总现值 

(百万港元) 

7,928 6915 

净现金/负债(百万港元) (616) 297 

目标价(港元) 6.5 6.2 

上升空间 -9% -10% 
 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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图 10：丘钛的 DCF 模型预测 

人民币百万元 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

税前收入 358 559 858 1154 1302 1522 1803 1962 1983 2068 

已付税项 (48) (75) (116) (156) (176) (205) (243) (265) (268) (279) 

折旧及摊销 279 337 375 416 442 469 498 553 587 623 

营运资本变动 130 40 (2) 41 76 55 51 9 46 15 

资本支出 (592) (538) (598) (553) (587) (623) (793) (734) (779) (827) 

自由现金流 

(百万港元) 
158 389 608 1,062 1,244 1,433 1,547 1,794 1,846 1,882 

 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 11：同业估值比较  
公司名称 彭博代码 评级 收市价 

 
目标价  市值 市盈率 

(倍) 

市盈增长

率(倍) 

企业价值/息税

折摊前利润(倍) 

市净率 

(倍) 

股息收益率
(%) 

股本回报率
(%) 

净负债率 
(%) 

   (本币) (港元)  (十亿港元) 15A 16E 17E 15-17E 16E 16E 16E 15A 15A 

CCM/FPM 制造商            

丘钛科技 1478 HK 持有 7.05 6.50  8 23.0 20.3 13.0 4.7 14.7 3.3 0.8 23.5 净现金 

舜宇光学 2382 HK 买入 147.8 140.0  162 31.2 29.7 21.7 0.7 2.5 15.0 0.7 46.9 净现金 

信利国际 732 HK 未评级 1.82 -  6 158.7 7.1 4.9 -0.3 4.4 0.7 3.9 0.9 68.1 

高伟电子 1415 HK 未评级 1.9 -  2 10.2 6.2 5.4 0.3 2.5 0.6 3.3 8.8 净现金 

光宝科技 2301 TT 未评级 38.15 -  23 35.9 10.8 9.9 0.9 4.0 1.1 7.1 3.6 净现金 

致伸科技 4915 TT 未评级 55.3 -  6 16.9 10.8 8.7 0.4 4.8 1.9 5.6 18.4 净现金 

Crucial Tec 114120 

KS 

未评级 1885 -  1 - - - - - - - -67.0 93.7 

欧菲光 002456 

CH 

未评级 18.73 -  63 67.4 41.7 27.0 0.5 26.2 5.0 0.4 11.8 107.2 

平均值     47.2 15.6 11.7 1.0 7.1 3.9 3.1 5.8    

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

因丘钛面临的竞争加剧，下调评级为持有 

 

基于 DCF 模型的目标价为 6.5 港元 

我们采用 DCF 模型对丘钛估值，修订的目标价为 6.5 港元。我们修订的 DCF

模型详情载列如下。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们模型的上行因素包括：丘钛在华为高端项目的进展快于预期，产能利用

率高于预期。 

下行风险包括：如果竞争加剧，其占主要客户（如 Vivo）份额下跌；CCM

或 FPM 制造商展开进一步价格战。 

与舜宇及欧菲光相比，丘钛作为二线制造商面临更大的压力 

舜宇光学及欧菲光在 CCM 行业属一线制造商，丘钛在高端模组市场的份额

受到其挤压，面临着更激烈的竞争。舜宇光学在小型化摄像头模组方面享有

先发优势，预计将受益于前置小型化摄像头日益普及以顺应全面屏趋势。舜

宇光学也是华为三摄像头的主要供应商，同时也拥有 3D 感测摄像头的量产

经验。欧菲光今年在双摄像头方面也非常激进，其 2018 年占华为、OPPO、

Vivo 及小米的双摄像头份额将大幅增加，而去年欧菲光仅为 OPPO 的一款双

摄像头智能手机供货，未与 Vivo 展开双摄像头的合作。以上因素将导致丘

钛面临的困难和竞争加剧。 

估值 

丘钛目前的股价相当于 20 倍/13 倍 2018/2019 年预测市盈率，分别较舜宇

光学及欧菲光折让 32%及 17%。我们修订的 DCF 模型目标价为 6.5 港元，相

当于 19 倍/12 倍 2018/2019 年预测市盈率，考虑到最新的竞争格局，我们

认为该折让较为合理。下调评级为持有。 
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财务报表及预测 

 

  

 

  

 

  

损益表（合并报表） 

年结于 12 月 31 日（百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
收入 4,991 7,939 8,001 9,806 11,576 

摄像头模组（CCM） 4,272 5,903 6,200 8,510 10,496 

指纹模组（FPM） 719 2,036 1,800 1,296 1,080 

销售成本 (4,569) (7,056) (7,263) (8,883) (10,345) 

毛利润 422 883 738 923 1,231 

其他收入 18 35 50 54 62 

其他损益 (45) (24) (24) - - 

销售及分销开支 (10) (16) (16) (20) (23) 

行政开支 (41) (65) (64) (78) (93) 

研发开支 (125) (270) (248) (255) (301) 

经营利润 220 543 436 624 875 

财务成本 (6) (17) (43) (47) (28) 

应占联营公司利润 - (17) (36) (18) 11 

税前利润 215 510 358 559 858 

所得税开支 (24) (73) (48) (75) (116) 

净利润  191 436 309 483 742 

息税折摊前利润 284 662 679 943 1,261 

息税前利润 220 526 400 606 886 

每股盈利 (人民币) 0.18 0.40 0.28 0.43 0.67 

每股股息 (人民币) 0.04 0.08 0.06 0.09 0.13 

      
现金流 (合并报表) 

年结于 12 月 31 日（百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
税前利润 213 509 358 559 858 

已付税项 (5) (75) (48) (75) (116) 

折旧 63 135 278 337 374 

摊销 1 1 1 1 1 

营运资本变动 (405) 1,501 130 40 (2) 

其他 93 150 106 90 38 

经营活动所得现金流量 (39) 2,222 825 951 1,152 

资本支出 (409) (949) (592) (538) (598) 

出售 0 0 4 5 6 

其他 (21) (1,170) 7 9 15 

投资活动所得现金流量 (430) (2,119) (581) (523) (577) 

负债变动 (24) 218 216 129 (569) 

已付股息 - (37) (87) (62) (97) 

还款予关连公司 (6) (17) (43) (47) (28) 

其他 275 147 (80) (13) 57 

融资活动所得现金流量 246 312 6 8 (637) 

自由现金流量 (541) 1,122 126 323 517 

净现金流量 (223) 414 250 435 (61) 

      
半年度明细（合并报表） 
a(consolidated) 

      

年结于 12 月 31 日（百万人民币）  2H15   1H16   2H16   1H17   2H17  
收入 1,334 1,727 3,264 3,605 4,334 
毛利润 129 161 261 434 448 

经营利润率 47 91 129 244 300 

税前利润 43 90 124 240 270 

税项 (4) (8) (16) (38) (36) 

净利润 39 82 109 202 234 

毛利润率（%） 9.7  9.3  8.0  12.1  10.3  
经营利润率（%） 3.5  5.3  3.9  6.8  6.9  

实际税率（%） 9.4  8.8  12.8  15.8  13.2  

净利润率（%） 2.9  4.8  3.3  5.6  5.4  

每股盈利（人民币） 0.04 0.08 0.10 0.18 0.21 

每股股息（人民币） - - 0.04 - 0.08 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）    
 

资产负债表（合并报表） 

年结于 12月31日（百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 3,694 4,147 4,571 5,628 6,066 
库存 799 688 696 852 989 

应收账款、票据及其他应收款项 2,606 2,035 2,147 2,631 3,098 

可供出售金融资产 - 873 873 873 873 

银行结余及现金 65 465 678 1,073 957 

其他流动资产 224 86 176 198 149 

非流动资产 826 1,953 2,229 2,410 2,641 

固定资产 720 1,481 1,793 1,992 2,213 

无形资产 1 1 1 1 9 

租赁付款 17 17 16 16 15 

其他非流动资产 88 455 419 401 404 

总资产 4,520 6,100 6,800 8,038 8,707 

流动负债 2,939 3,934 4,414 5,234 5,275 
应付账款、票据及其他应付款项 2,593 2,830 3,094 3,784 4,395 

银行借款 335 1,078 1,294 1,423 854 

其他流动负债 10 26 26 26 26 

非流动负债 14 20 18 17 15 

递延税项负债 2 6 6 6 6 

递延收入 12 15 13 11 10 

贸易及其他应付账款 - - - - - 

总负债 2,952 3,955 4,432 5,250 5,291 

股本 9 9 9 9 9 
股本溢价及储备 1,559 2,137 2,359 2,778 3,408 

总权益 1,568 2,146 2,368 2,787 3,417 

总负债和权益 4,520 6,100 6,800 8,038 8,707 

净现金/（负债） (271) (613) (616) (350) 103 
营运资本 756 213 157 394 791 

已动用资本总额 1,582 2,166 2,386 2,804 3,432 

净负债率（%） 17 29 26 13 NC 

每股帐面价值（人民币） 1.431 1.959 2.122 2.498 3.063 

      

主要比率      

年结于 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
增长率（%）      
收入 127  59  1  23  18  

毛利润 76  109  (16) 25  33  

息税折摊前利润  70  133  3  39  34  

息税前利润  77  147  (20) 43  40  

净利润 87  129  (29) 56  54  

每股盈利 82  117  (30) 56  54  

利润率 (%)      
毛利润 8 11 9 9 11 

息税折摊前利润  6 8 8 10 11 

息税前利润 4 7 5 6 8 

净利润 4 5 4 5 6 

其他（%）       
实际税率 11 14 14 14 14 

派息率 19 20 20 20 20 

已动用资本回报率 12 20 13 17 22 

平均净资产收益率 14 23 14 19 24 

平均总资产收益率 9 12 11 13 15 

利息覆盖倍数（倍）  40 31 9 13 31 

      

主要假设      

年结于 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
CCM 出货量（百万件） 179 173 204 249 270 
FPM 出货量（百万件） 21 81 102 98 102 

综合平均售价（人民币） 24 31 26 28 31 
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