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市场数据(港币)  
收盘价(元) 93.350 

流通港股(百万股) 1,096.85 

总市值(百万元) 102,390.92 

年内股价最高最低(元) 173.00/61.400 

香港恒生指数 28497.59 

  
   

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 26.23 1.58 -24.90 

相对香港恒生 15.15 -1.11 -18.29 
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公司 18 年业绩承压，看好 19 年恢复高速增长 
 
主要财务指标 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 22366  27736  37056  43420  

同比增长 53.1% 24.0% 33.6% 17.2% 

母公司股东溢利(百万) 2902  2501  3822  4685  

同比增长 129.2% -14.0% 52.9% 22.5% 

毛利率 21.5% 18.0% 18.8% 19.3% 

净利润率 13.0% 9.0% 10.3% 10.8% 

每股收益 2.65  2.28  3.48  4.27  

每股经营现金流 2.22  2.64  3.53  5.34  

市盈率(倍) 30.4  35.3  23.1  18.8  

市净率(倍) 11.8  9.4  7.3  5.8  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 

事件 

 2019 年 02 月 13 日，公司公布了 2018 年业绩预告：预计全年实现盈利

24.7-25.5 亿元，同比下滑 12%-15%。 

评论 

 2018 年下游需求下滑，内部产线改造是主因：2018 年，国内智能手机出货

量同比大幅下滑超 10%，手机厂对供应链 cost down 压力增大，造成摄像头

产业链盈利能力下滑；双摄从高端机型向中低端机型渗透，模组厂普遍毛

利率下滑；公司内部模组生产线改造，影响了摄像头出货量以及良率水

平；公司新基地产能处于爬坡阶段，增加摊销成本。 

 人民币贬值，造成 3.8 亿汇兑损失：2018 年 5 月份起，人民币大幅快速贬

值，公司模组重要原材料 CMOS 成本上升明显，进一步导致 CCM 毛利率

下滑，影响 CCM 获利能力；另公司年初发行 6 亿美元债造成了其中 2.8 亿

的汇兑损失。 

 2019 年受益手机摄像头新一轮创新，公司有望恢复成长：2019 年三摄、3D

摄像头将会快速在高端智能手机中渗透，我们预计全年三摄出货量将会达

到 1.7-1.8 亿台，其中潜望式摄像头手机 2500-3000 万台，高端摄像头有望

改善 CCM 业务的盈利能力；此外，公司预计 2019 年 6 月底模组产线改造

完成，预计全年 CCM毛利率会有明显回升。 

 预计 2019 年公司全年 HLS 出货量同比增长 30%，CCM 出货量同比增长

12%，VLS 出货量同比增长 25%。 

投资建议 

 我们下调了公司 18-20 年净利润分别为 25.01（-17.4%）、38.22（-5.0%）、

46.85（-0.1%）亿元；对应 PE为 35×，23×，19×，维持“增持”评级。 

风险提示 

 三摄、潜望式及 3D 摄像头在智能手机中的渗透不及预期；摄像头模组产线

升级进度不及预期；人民币汇率短期内剧烈波动的风险。 
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香港恒生 

 证券研究报告 

 

2019 年 02 月 14 日  

 创新技术与企业服务研究中心 
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多因素导致 2018 年业绩不及预期 

 1）下游智能手机摄像头创新乏力。2017 年手机摄像头企业盈利能力大幅

增强，主要原因是双摄开始在国产品牌高端智能手机中导入。2018 年仅华
为在 P20 Pro 以及 Mate20 系列采用三摄模组，其余国产品牌智能手机均未
有明显摄像头创新。虽然双摄在国产智能手机中的渗透率非常快，但是主

要是向中低端机型渗透，因此摄像头企业普遍出现增收不增利的现象。 

 2）下游智能手机和汽车需求疲软。据 IDC 最新数据，2018 年全年国内智
能手机出货量同比下滑超 10%，需求下滑导致手机 cost down 压力显著增加，

摄像头企业毛利率普遍承压；另外，2018 年下半年开始，全球汽车销量大
幅下滑，公司汽车镜头业务增速相较过去几年也是明显放缓。 

 3）内部生产线改造影响 CCM毛利率。2018 年，公司为应对竞争不断加剧

的 CCM 行业，对 CCM 产线进行了优化和自动化水平，显著影响了公司的
生产效率和 CCM的毛利率。 

 4）人民币贬值造成 3.8 亿汇兑损失。公司于年初发行 6 亿美元债券，而

2018 年 5 月份起人民币快速大幅贬值，导致公司产生 2.8 亿的汇兑损失；
另外，公司 CCM 主要原材料 CMOS 主要依靠进口，人民币的大幅贬值也
导致了公司原材料成本显著上升，进一步降低了公司 CCM毛利率。 

综合以上四点因素，公司 2018 年业绩低于我们此前预判约 5 亿元。 

2019 年公司将恢复高增长 

 1）2019 年高端机摄像头创新看点颇多。2019 年，三摄将会在国产智能手

机旗舰机中大规模导入，另外像三星和苹果都会推出三摄智能手机，我们
预计 2019 年全球三摄智能手机出货量在 1.7-1.8 亿台，远高于 2018 年的
1000-1200 万。此外，部分国产品牌将会在顶级旗舰机中采用潜望式摄像头，

华为则有望采用四摄+潜望式摄像头。全面屏则会提升小型摄像头的需求，
公司目前已经做好 MOC/MOB封装产品的需求有望快速实现提升。 

我们认为，高端智能手机摄像头的创新将会给摄像头行业带来显著的盈利

能力改善，公司作为高端摄像头模组+高端镜头的供应商，有望抓住这一系
列的行业成长机会。 

 2）CCM 生产线将于年中改造完成。公司将在 2019 年 6 月底完成对 CCM

生产线的改造，届时无论是生产成本还是原材料成本都有望实现有效改善，
预计 2019 年上半年公司 CCM毛利率将会逐渐提升。 

 3）长期看好公司汽车业务。公司是全球第一的车载镜头供应商，2018 年

由于下游汽车销量不佳导致车载镜头出货量增速放缓，但是从中长期来看，
ADAS 的渗透将会显著提升车载镜头的需求量，且主要是高端的前视和环
视镜头，公司作为全球龙头公司将中长期受益这一行业变化。此外，公司

2018 年下半年，车载摄像头模组已经导入国际一线 Tier 1 大厂，这一市场
未来可达到千亿级别，也是打开了公司汽车业务的天花板。 

2019 年 1 月公司产品销售数据 

 HLS 出货 8149 万颗，同比增长 58.4%；VLS 出货 421 万颗，同比增长
29.6%；CCM 出货 3664 万颗，同比增长 26.7%；此外，公司其他模组产品
出货 414.9 万颗，同比增长 653.0%，主要是 3D 摄像头。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12234  18639  20415  21082   营业额 22366  27736  37056  43420  

现金及现金等价物 1247  2219  2964  3474   销售成本 17563  22745  30100  35027  

交易用投资 1953  4800  3360  2016   毛利 4803  4991  6956  8393  

应收款项 5668  6939  7883  8501   销售、一般性和行政开支 594  699  1001  1129  

其他应收款 - - - -  研究发展费用 1168  1317  1816  2171  

存货 2622  4377  5179  6497   其他营业收入 - - - - 

非流动资产 3492  4993  6847  9694   EBITDA 3902  4024  5815  7543  

可供出售投资 129  136  204  306   折旧和摊销 535  840  1325  2095  

联营和共同控制实体的投资 125  150  212  311   EBIT 3367  3183  4490  5448  

投资物业 54  104  204  354   融资收入净额 -49  -330  -123  -96  

固定资产 2586  3863  5390  7833   分占联营和共同控制实体的溢利 -16  - - - 

在建工程 - - - -  除所得税前溢利 3318  2853  4367  5351  

土地使用权 - - - -  所得税开支 404  346  532  655  

无形资产 392  518  597  628   除所得税后溢利 2914  2507  3835  4697  

总资产  15726  23633  27263  30776   非控制性股东应占溢利 13  6  13  12  

流动负债 7705  9664  10683  10966   股息 745 625  1146  1405  

短期借款 1348  1451  1310  978   母公司股东应占溢利 2902  2501  3822  4685  

应付款项 6187  8029  9171  9762   EPS 2.65  2.28  3.48  4.27  

预收账款 - - - -       

其他 171  184  202  226   主要财务比率     

非流动负债 502  4567  4489  4429   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 - 3931  3931  3931   成长性     

其他 502  636  558  497   营业额增长率 53.1% 24.0% 33.6% 17.2% 

负债合计 8207  14231  15173  15395   EBIT 增长率 130.2% -5.5% 41.1% 21.3% 

股本 105  105  105  105   净利润增长率 129.2% -14.0% 52.9% 22.5% 

储备 7383  7383  7383  7383   盈利能力         

保留溢利 - 1876  4551  7830   EBIT/营业额 15.1% 11.5% 12.1% 12.5% 

非控制性股东权益 31  37  50  62   EBITDA/营业额 17.4% 14.5% 15.7% 17.4% 

总权益  7519  9401  12090  15381   毛利率 21.5% 18.0% 18.8% 19.3% 

总负债和总权益 15726  23633  27263  30776   净利率 13.0% 9.0% 10.3% 10.8% 

      ROE 38.7% 26.7% 31.7% 30.6% 

综合现金流量表    单位:百万  偿债能力         

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 52.2% 60.2% 55.7% 50.0% 

除所得税后溢利 3023  2461  3744  4562   流动比率 1.59  1.93  1.91  1.92  

折旧和摊销 535  840  1325  2095   速动比率 1.23  1.46  1.41  1.31  

利息费用 47  330  123  96   营运能力         

营运资本的变动 -1126  -710  -1288  -864   资产周转率 1.42  1.17  1.36  1.41  

经营活动产生现金流量 2436  2892  3873  5854   应收帐款周转率 4.77  4.40  5.00  5.30  

资本性支出 -2100  -2269  -2993  -4668   应付账款周转率 3.80  3.90  4.31  4.59  

投资、贷款于联营和共同控制实体 -122  - - -  存货周转率 6.45  6.50  6.30  6.00  

投资活动产生现金流量 -1686  -5069  -1633  -3445   每股资料         

借款变动 444  4035  -141  -332   每股收益 2.65  2.28  3.48  4.27  

发行股份 - - - -  每股经营现金流 2.22  2.64  3.53  5.34  

支付的股利和利息 -352  -955  -1270  -1502   每股净资产 6.83  8.54  10.98  13.97  

融资活动产生现金流量 12  3149  -1494  -1901   估值比率(倍)         

现金净变动 762  972  746  509   PE 30.43  35.30  23.10  18.85  

现金的期初余额 467  1247  2219  2964   PB 11.79  9.43  7.33  5.76  

现金的期末余额 1227  2219  2964  3474   EV/EBITDA 23.30  22.06  15.48  12.06    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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