
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

季
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

汇顶科技 603160.SH 

营收和研发费用创单季新高 

 
 

 

核心观点 

 前三季度营收和归母净利润分别为 51.3 和 11 亿元，同比分别增长 10%和-

36%，前三季研发费用 12.9 亿元，同比增长高达 79%。三季度单季营收 20.7

亿元，创历史新高，同比增长 16%，毛利润 10.8 亿元，同比基本持平，研
发费用超过 4.5 亿元，创新高，为新品布局和长期增长打下基础，归母净利
润超 5 亿元。 

 指纹方案竞争力持续：除了国内手机厂商，汇顶光学指纹芯片陆续在三星 A

系列和 S 系列轻旗舰获得应用，截止 10 月底，汇顶的光学指纹方案已用于
177 款机型，其中 34 款机型采用了汇顶独家商用的超薄光学指纹方案。汇
顶也引领了侧边电容指纹行业趋势。 

 手机相关新产品单价提升空间大：苹果已在 iPad Pro 和 iPhone 12 高端机
型配置 3D ToF，3D ToF 实现摄像头的立体视觉，在拍照多点对焦、测量、
游戏娱乐等方面前景广阔，有望获得安卓手机厂商的应用。ToF 也是实现
AR 功能的重要硬件，将在 AR 眼镜、头盔等获得广泛应用。ToF 单价远高
于汇顶现有产品，作为国内领先的 ToF 方案商，汇顶有望受益于 ToF 大趋
势。汇顶也已通过并购 NXP 相关事业部进入手机音频芯片和方案业务。 

 IoT 等新产品长期空间广阔：汇顶已通过收购德国 DCT 获得世界级的图像
信号处理（ISP）研发团队和超大规模 SoC、FPGA、嵌入式软件和系统等
领域的技术。LE Audio 蓝牙具有功耗低等优势，汇顶在全球首家演示 TWS

耳机 LE Audio 方案，有望在 TWS 蓝牙芯片领域弯道超车，汇顶也是极少
数供应多颗 TWS 耳机芯片的设计公司，包括：触控与入耳检测、心率传感
器、音频相关芯片。汇顶的汽车触控芯片已在吉利、长安、奇瑞等品牌实现
规模商用，并已导入国际一线汽车品牌。安全 MCU+活体指纹方案在 ASSA 

ABLOY、云丁、小米等智能门锁获得应用。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 3.52、4.6、6.16 元（原预测
5.34/6.54/9.01 元，主要下调了指纹识别芯片和新产品的营收预测，以及指
纹识别芯片毛利率预测），根据可比公司 21年 53倍估值，对应目标价 242.74

元，维持买入评级。 

风险提示 
指纹方案的价格压力加剧；ToF、LE Audio 蓝牙等新品放量缓慢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 171.8 元 

目标价格 242.74 元 

52 周最高价/最低价 373.28/155.88 元 

总股本/流通 A 股（万股） 45,767/45,328 

A 股市值（百万元） 78,627 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 10 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.37 9.22 -17.16 -7.83 

相对表现 -0.88 6.87 -18.00 -28.49 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,721 6,473 7,459 9,558 12,197 

  同比增长(%) 1% 74% 15% 28% 28% 

营业利润(百万元) 748 2,524 1,738 2,282 3,062 

  同比增长(%) -22% 237% -31% 31% 34% 

归属母公司净利润(百万元) 742 2,317 1,603 2,096 2,811 

  同比增长(%) -16% 212% -31% 31% 34% 

每股收益（元） 1.63 5.08 3.52 4.60 6.16 

毛利率(%) 52% 60% 52% 52% 53% 

净利率(%) 20% 36% 21% 22% 23% 

净资产收益率(%) 20% 44% 22% 23% 25% 

市盈率 145 46 67 51 38 

市净率 26 17 13 11 9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

研发投入加大，毛利率反弹可待： 2020-05-04 

“汇”聚“顶”尖人才，创新造就未来： 2020-03-18 

业绩超预计，光学指纹持续高增长，IOT 业

务前景广阔： 

2020-01-22 
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投资建议 

我们预测公司 20-22 年每股收益分别为 3.52、4.6、6.16 元（原预测 5.34/6.54/9.01 元，主要下调

了指纹识别芯片和新产品的营收预测，以及指纹识别芯片毛利率预测），根据可比公司 21 年 53 倍

估值，对应目标价 242.74 元，维持买入评级。 

图 1：核心假设变动 

 

数据来源：东方证券研究所预测 

 

图 2：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

指纹识别芯片

销售收入 6,477.9     7,698.2     8,864.3     5,357       5,881       5,947       

变动幅度 -17.3% -23.6% -32.9%

毛利率 56.9% 53.8% 54.9% 50.7% 51.7% 52.9%

变动幅度 -6.2% -2.1% -2.1%

电容触控

销售收入 1,103       1,156       1,211       1,031       1,080       1,132       

变动幅度 -6.5% -6.5% -6.5%

毛利率 58.5% 58.0% 57.0% 58.5% 58.0% 57.0%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

新产品等

销售收入 1,239       3,216       6,443       1070 2596 5118

变动幅度 -13.6% -19.3% -20.6%

毛利率 51.3% 51.3% 51.4% 49.7% 51.6% 51.6%

变动幅度 -1.6% 0.3% 0.2%

销售收入合计 8,820 12,069 16,518 7,459       9,558       12,197      

变动幅度 -15.4% -20.8% -26.2%

综合毛利率 56.3% 53.5% 53.7% 51.6% 52.4% 52.7%

变动幅度 -4.7% -1.1% -1.0%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

营业收入 8,820 12,069 16,518 7,459       9,558       12,197      

变动幅度 -15.4% -20.8% -26.2%

营业利润 2,651 3,248 4,475 1,738       2,282       3,062       

变动幅度 -34.4% -29.7% -31.6%

归属母公司净利润2,434 2,983 4,109 1,603       2,096       2,811       

变动幅度 -34.1% -29.7% -31.6%

每股收益（元） 5.34 6.54 9.01 3.52         4.60         6.16         

变动幅度 -34.1% -29.7% -31.6%

毛利率(%) 56.3% 53.5% 53.7% 51.6% 52.4% 52.7%

变动幅度 -4.7% -1.1% -1.0%

净利率(%) 27.6% 24.7% 24.9% 21.49% 21.93% 23.05%

变动幅度 -6.1% -2.8% -1.8%

公司 代码 最新价格(元)

2020/10/30 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

兆易创新 603986 194.70 1.29 2.05 2.78 3.72 151.28 94.87 70.07 52.34

圣邦股份 300661 272.60 1.13 1.87 2.66 3.64 241.67 146.17 102.62 74.90

国科微 300672 50.46 0.38 0.86 1.33 1.90 133.56 58.64 37.92 26.54

全志科技 300458 33.38 0.41 0.45 0.69 0.89 81.97 73.85 48.38 37.51

三安光电 600703 22.23 0.29 0.37 0.54 0.72 76.68 60.70 41.14 30.88

最大值 241.67 146.17 102.62 74.90

最小值 76.68 58.64 37.92 26.54

平均数 137.03 86.85 60.02 44.43

调整后平均 122.27 76.48 53.19 40.24

每股收益（元） 市盈率
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风险提示 

指纹方案的价格压力加剧；ToF、LE Audio 蓝牙等新品放量缓慢。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 583 3,520 4,527 6,338 8,247  营业收入 3,721 6,473 7,459 9,558 12,197 

应收票据及应收账款 1,040 691 1,044 1,338 1,708  营业成本 1,779 2,564 3,610 4,552 5,768 

预付账款 13 32 36 47 59  营业税金及附加 39 67 78 98 124 

存货 403 366 541 683 865  营业费用 322 528 586 697 828 

其他 2,512 1,882 2,623 2,355 2,396  管理费用及研发费用 924 1,211 1,855 2,186 2,667 

流动资产合计 4,551 6,491 8,771 10,761 13,274  财务费用 (1) (6) (40) (54) (73) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 100 46 75 64 82 

固定资产 169 246 364 514 787  公允价值变动收益 0 25 110 0 0 

在建工程 75 120 100 100 150  投资净收益 65 93 81 65 60 

无形资产 117 776 705 635 564  其他 125 343 251 202 202 

其他 433 216 57 55 52  营业利润 748 2,524 1,738 2,282 3,062 

非流动资产合计 794 1,358 1,226 1,304 1,554  营业外收入 0 4 8 0 0 

资产总计 5,345 7,849 9,998 12,065 14,828  营业外支出 2 4 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 746 2,524 1,746 2,282 3,062 

应付票据及应付账款 322 533 650 819 1,038  所得税 4 206 143 187 250 

其他 886 848 1,123 1,245 1,398  净利润 742 2,317 1,603 2,096 2,811 

流动负债合计 1,208 1,381 1,773 2,064 2,436  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 742 2,317 1,603 2,096 2,811 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.63 5.08 3.52 4.60 6.16 

其他 30 29 0 0 0        

非流动负债合计 30 29 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,238 1,409 1,773 2,064 2,436   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 457 456 458 458 458  营业收入 1% 74% 15% 28% 28% 

资本公积 988 1,171 1,716 1,716 1,716  营业利润 -22% 237% -31% 31% 34% 

留存收益 2,672 4,819 6,057 7,832 10,225  归属于母公司净利润 -16% 212% -31% 31% 34% 

其他 (9) (6) (6) (6) (6)  获利能力      

股东权益合计 4,107 6,439 8,225 10,000 12,393  毛利率 52.2% 60.4% 51.6% 52.4% 52.7% 

负债和股东权益总计 5,345 7,849 9,998 12,065 14,828  净利率 20.0% 35.8% 21.5% 21.9% 23.1% 

       ROE 19.6% 43.9% 21.9% 23.0% 25.1% 

现金流量表       ROIC 19.6% 43.8% 21.3% 22.4% 24.5% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 742 2,317 1,603 2,096 2,811  资产负债率 23.2% 18.0% 17.7% 17.1% 16.4% 

折旧摊销 34 88 105 122 150  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) (6) (41) (56) (75)  流动比率 3.77 4.70 4.95 5.21 5.45 

投资损失 (65) (93) (81) (65) (60)  速动比率 3.28 4.31 4.51 4.73 4.94 

营运资金变动 (902) 2,941 (200) (248) (314)  营运能力      

其它 1,423 (2,368) 93 64 82  应收账款周转率 6.0 8.8 10.8 11.2 11.2 

经营活动现金流 1,232 2,880 1,479 1,912 2,594  存货周转率 2.8 4.6 5.5 5.1 5.1 

资本支出 (126) (831) (130) (200) (400)  总资产周转率 0.8 1.0 0.8 0.9 0.9 

长期投资 2 58 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,588) 1,079 (384) 365 60  每股收益 1.63 5.08 3.52 4.60 6.16 

投资活动现金流 (1,711) 306 (514) 165 (340)  每股经营现金流 2.70 6.32 3.23 4.18 5.67 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 9.01 14.12 18.04 21.93 27.17 

股权融资 160 183 547 0 0  估值比率      

其他 (345) (444) (323) (264) (344)  市盈率 145 46 67 51 38 

筹资活动现金流 (185) (261) 224 (264) (344)  市净率 26 17 13 11 9 

汇率变动影响 7 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 133 40 58 44 33 

现金净增加额 (657) 2,926 1,189 1,813 1,910  EV/EBIT 139 41 61 47 35 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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