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 事件： 

公司于 10 月 29 日发布 2020 年第三季度报告。2020 年前三季度公司

营业收入为 139.69 亿元，同比增长 48.51%；归母净利润为 17.27 亿

元，同比增长 1177.75%。2020 年第三季度公司营业收入为 59.26 亿元，

同比增长 60.05%；归母净利润为 7.36 亿，同比增长 1141.43%。 

点评： 

Q3 业绩高速增长，CIS 持续放量。公司前三季度营收同比大幅增长，

主要系高阶像素摄像头出货量持续提升，公司未来也将持续推出新品，

带动销量攀升。公司第三季度毛利率为 27.90%，环比下滑 4.54pct，

主要系 TDDI 业务拉低毛利率、短期产品结构性变动所致，随着新品良

率爬坡，我们预计毛利率将改善。 

可转债募集资金升级产品线，提升公司竞争力。2020年 10月 29 日，

公司拟公开发行可转债募资总不超过 24.4 亿元，分别用于晶圆测试及

晶圆重构生产线项目（二期）、CMOS 图像传感器产品升级以及补充流

动资金。其中晶圆测试及晶圆重构生产线项目（二期）总投资为 18.3

亿元，主要针对高像素 CIS 新品的 12 寸晶圆测试及重构封装，预计项

目建成投产后，将新增 12 寸晶圆测试量 42 万片/年，重构量 36 万片/

年，预计达产后实现年均收入 7.4 亿元，年均净利润 2.05 亿元；CIS

产品升级项目总投资约 13.6 亿元，主要针对于汽车、安防领域的 CIS

产品研发，预计项目年均收入为 19 亿元，税后项目内部收益率为

16.30%。 

股权激励彰显增长信心。2020 年 9 月公司发布股权激励草案，公司拟

向励对象授予不超过 770 万份股票期权、不超过 230 万份限制性股票，

业绩考核目标为以 2019 年净利润为基础，对应 2020 年-2022 年的考

核指标为净利润增长率分别不低于 500%、800%和 980%。 

 

盈利预测：考虑公司高阶产品出货顺利，我们提高公司 2020-2022 年

EPS 至 2.69/3.53/4.45 元，对应 PE 为 73.65/56.05/44.48 倍，调高

目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销量不及预期、贸易摩擦加剧、盈利预测不及预期。 

 
  

 

 

 

[Table_Finance]   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

 9,702 13,632 19,677 24,476 29,510 

(+/-)% 303.25% 40.51% 44.35% 24.39% 20.56% 

 145 466 2,322 3,051 3,845 

(+/-)% 5.71% 221.14% 398.64% 31.41% 26.01% 

 0.17 0.54 2.69 3.53 4.45 

 175.05 265.95 73.65 56.05 44.48 

 6.37 15.62 16.72 12.88 9.99 

(%) 3.64% 5.87% 22.70% 22.97% 22.45% 

(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
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[Table_Trend] %  1M 3M 12M 
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[Table_Forcast]  2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

 3,161 5,758 7,792 10,967   705 2,329 3,060 3,856 

 12 12 12 12   312 235 267 285 

 2,551 2,934 3,580 4,370   578 590 631 672 

 4,366 4,557 6,020 7,275   -61 -60 -60 -60 

 613 753 846 974   305 113 90 96 

 10,703 14,014 18,250 23,597   -1 0 0 0 

 0 0 0 0   -923 461 -1,524 -1,239 

 24 24 24 24   -111 -3 -3 -3 

 1,588 1,862 2,095 2,287   805 3,664 2,460 3,608 

 1,334 970 605 241   -1,728 -60 -437 -437 

 2,249 2,249 2,249 2,249   1,120 -1,185 10 4 

 6,596 6,129 5,997 5,825   2,110 2,456 4,822 5,366 

 17,298 20,143 24,247 29,422       

 1,654 500 500 500   2019A 2020E 2021E 2022E 

 1,882 1,846 2,412 2,924       

 128 246 320 362   0.54 2.69 3.53 4.45 

 2,447 2,447 2,447 2,447   9.18 11.85 15.38 19.83 

 7,606 7,861 8,805 10,024   
0.93 4.24 2.85 4.18 

 928 1,028 1,128 1,228       

 987 987 987 987   40.51% 44.35% 24.39% 20.56% 

 1,915 2,015 2,115 2,215   221.14% 398.64% 31.41% 26.01% 

 9,521 9,877 10,921 12,240       

 7,926 10,230 13,281 17,126   27.39% 29.72% 30.13% 30.51% 

 29 36 45 57   3.42% 11.80% 12.47% 13.03% 

 17,476 20,143 24,247 29,422       

       55.29 54.42 53.39 54.05 

 2019A 2020E 2021E 2022E   150.86 120.28 128.49 129.48 

 13,632 19,677 24,476 29,510       

 9,898 13,830 17,101 20,507   55.04% 49.03% 45.04% 41.60% 

 17 20 24 30   1.41 1.78 2.07 2.35 

 249 235 267 285   0.79 1.14 1.33 1.56 

 402 354 441 531       

 731 787 979 1,180   2.95% 1.80% 1.80% 1.80% 

 274 222 208 202  
 

5.36% 4.00% 4.00% 4.00% 

 61 60 60 60   
2.01% 1.13% 0.85% 0.68% 

 1 0 0 0       

 785 2,528 3,323 4,189   0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 -1 3 3 3   0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 784 2,531 3,326 4,192       

 79 203 266 335  P/E  265.95 73.65 56.05 44.48 

 705 2,329 3,060 3,856  P/B  15.62 16.72 12.88 9.99 

 466 2,322 3,051 3,845  P/S  12.55 8.69 6.99 5.80 

 240 7 9 12   5.87% 22.70% 22.97% 22.45% 
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 021-20361121 13636606340 ruanmin@nesc.cn 

 021-20361229 17717370432 wuxiaoyin@nesc.cn 

 021-20361258 18221628116 qijian@nesc.cn 

 021-20361267 13262728598 chen_xh@nesc.cn 

 021-20361258 13120758587 Lilq@nesc.cn 

 021-20361112 18801903156 lirx@nesc.cn 

 021-20361133 18516728369 zhoujq@nesc.cn 

 021-20361133 13122617959 liuyq@nesc.cn 

 021-20361229 17521550996 jinyue@nesc.cn 

 

 010-58034553 18515018255 lihang@nesc.cn 

 010-58034557 18501954588 yinlulu@nesc.cn 

 010-58034555 13701194494 wenzc@nesc.cn 

 010-58034563 18501944669 zengyg@nesc.cn 

 010-63210813 19801271353 zhouying1@nesc.cn 

 010-58034553 15010780605 guozy@nesc.cn 

 

 0755-33975865 18938029743 liu_xuan@nesc.cn 

 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 

 0755-33975865  18516772531 wangquan@nesc.cn 

 0755-33975865 18620093160 zhoujy@nesc.cn 

 0755-33975865 18664323108 Chenli1@nesc.cn 

 

 

 021-20361229 18616369028 liyinyin@nesc.cn 

 021-20361229 15921911962 zhaojiaheng@nesc.cn 

 021-20361229 15618139803 dujiachen@nesc.cn 

 

 

 


