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Q3 业绩维持高增长，屏下指纹渗透率持续提高 
 

事件： 

公司于 10 月 25 日发布 2019 年三季度报告，2019 年前三季度，公司

实现营业收入 46.78 亿元，较上年同期增长 97.77%；实现归属于上市

公司股东的净利润 17.12 亿元，较上年同期增长 437.22%；实现扣非

后归母净利润 16.21 亿元，较上年同期增长 504.60%。 

 

Q3 单季度盈利能力持续保持高增长，费用结构持续优化。公司 Q3

单季度毛利率为 60.79%，同比增长约 9 个百分点，主要受益于高毛

利率屏下指纹产品出货量提升；环比下滑 1.15 个百分点，主要是受

IoT 新品影响。公司 Q3 单季度净利率为 38.82%，同比增长 17.68 个

百分点，环比增长 2.56 个百分点，主要是由于公司进一步优化费用

结构，提升经营效率所致。 

 

屏下光学指纹渗透率持续提升，助推业绩增长。据我们统计，目前搭

配 OLED 机型的国产大品牌手机几乎全部搭载光学屏下指纹，相比去

年渗透率有了大幅提升，受益于该产品渗透率的提升，公司三季度业

绩保持稳中有升的态势。截止目前已有 85 款品牌机型搭配了公司的

光学屏下指纹，且为 5G 打造的超薄屏下光学指纹也将量产，LCD 屏

下光学指纹也预计今年年底推出，据多家调研机构预测 2020 年 5G

手机出货量将达到 1.5-2 亿之间，且 LCD 屏幕在手机款型中仍占很大

比重，因此该两款光学屏下指纹芯片将在明年为公司打开更大盈利空

间。此外，公司积极通过内生外延方式打造 IoT 平台，增强市场竞争

力。 

 

给予“买入”评级。我们看好未来光学屏下指纹市场前景。预计公司

2019~2021 年 EPS 分 别 为 4.72/5.57/6.26 元 ， 对 应 PE 为

42.02/35.58/31.68 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：并购进展不及预期，新产品研发推广不及预期。 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,682 3,721 6,119 7,461 8,914 

(+/-)% 19.56% 1.08% 64.43% 21.93% 19.47% 

归属母公司净利润 887 742 2,150 2,539 2,852 

(+/-)% 3.52% -16.29% 189.58% 18.09% 12.31% 

每股收益（元） 1.95 1.63 4.72 5.57 6.26 

市盈率 49.81 48.30 42.02 35.58 31.68 

市净率 12.67 8.73 14.42 10.26 7.75 

净资产收益率 (%) 25.44% 18.08% 34.32% 28.84% 24.47% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 454 457 456 456 456 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 222.8 

收盘价（元） 198.25 

12 个月股价区间（元） 69.69～231.80 

总市值（百万元） 90,349 

总股本（百万股） 456 

A股（百万股） 456 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -6% 27% 163% 

相对收益 -7% 26% 141% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《紫光国微（002049.SZ）：前三季度业绩符

合预期，主营业务稳步增长》--20191024 

《紫光国微（002049.SZ）：上半年业绩亮眼，

特种集成电路助推业绩增长》--20190823 

《圣邦股份（300661.SZ）：国产替代化进程

加速，半年报业绩亮眼》--20190819 

《北京君正（300223.SZ）：公司半年报业绩

亮眼，并购矽成有望加大业务布局》

--20190807 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 583 1,854 4,188 6,812  净利润 742 2,150 2,539 2,852 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 100 17 19 22 

应收款项 1,040 1,719 2,152 2,547  折旧及摊销 36 43 60 61 

存货 403 590 758 919  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 2,524 2,546 2,555 2,564  财务费用 3 0 0 0 

流动资产合计 4,551 6,710 9,653 12,842  投资损失 -65 -70 -80 -90 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 431 -852 -206 -201 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -15 4 4 3 

固定资产 169 176 166 205  经营活动净现金流量 1,232 1,292 2,337 2,647 

无形资产 117 117 117 117  投资活动净现金流量 -1,711 -29 -4 -23 

商誉 43 43 43 43  融资活动净现金流量 -185 8 0 0 

非流动资产合计 794 846 866 915  企业自由现金流 -157 2,580 2,324 2,574 

资产总计 5,345 7,556 10,519 13,757       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 322 353 459 561  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 1.63 4.72 5.57 6.26 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 9.01 13.75 19.32 25.58 

流动负债合计 1,208 1,261 1,685 2,071  每股经营性现金流量（元） 
2.70 2.83 5.13 5.81 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 30 30 30 30  营业收入增长率 1.08% 64.43% 21.93% 19.47% 

长期负债合计 30 30 30 30  净利润增长率 -16.29% 189.58% 18.09% 12.31% 

负债合计 1,238 1,290 1,714 2,100  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,107 6,265 8,805 11,656  毛利率 52.18% 61.54% 60.69% 59.78% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 19.95% 35.14% 34.03% 31.99% 

负债和股东权益总计 5,345 7,556 10,519 13,757  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 104.80 102.55 105.29 104.30 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 95.28 91.55 94.35 93.57 

营业收入 3,721 6,119 7,461 8,914  偿债能力指标     

营业成本 1,779 2,353 2,933 3,585  资产负债率 23.16% 17.08% 16.30% 15.27% 

营业税金及附加 39 58 72 86  流动比率 3.77 5.32 5.73 6.20 

资产减值损失 100 17 19 22  速动比率 3.42 4.84 5.27 5.75 

销售费用 322 551 671 802  费用率指标     

管理费用 86 242 225 286  销售费用率 8.66% 9.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 -1 -18 -36 -55  
管理费用率 

2.31% 3.95% 3.02% 3.21% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.03% -0.30% -0.49% -0.62% 

投资净收益 65 70 80 90  分红指标     

营业利润 748 2,267 2,647 2,965  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -2 -4 -4 -3  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 746 2,263 2,643 2,962  估值指标     

所得税 4 113 104 110  P/E（倍） 48.30 42.02 35.58 31.68 

净利润 742 2,150 2,539 2,852  P/B（倍） 8.73 14.42 10.26 7.75 

归属于母公司净利润 742 2,150 2,539 2,852  P/S（倍） 24.33 14.76 12.11 10.13 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 18.08% 34.32% 28.84% 24.47% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

张世杰：北京大学物理学博士，具备多年光学及光电方向前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表多篇文章，2016、2017

年水晶球团队成员，2016年加入东北证券，现为电子团队负责人。 

杨一飞：悉尼大学金融硕士，2019年加入东北证券电子行业研究团队。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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