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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 23.19 59.39 77.70 

相对涨幅（%） 22.41 40.16 57.66 
资料来源：海通证券研究所 
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产品结构改善，盈利迎拐点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 手机摄像模组及指纹模组主流厂商。公司主营手机摄像头模组及指纹识别模

组业务，于 2014 年 12 月在香港主板上市，2017 年认购新钜科技 36%的股

权，整合镜头光学能力；2018 年，公司成功开发出第二代屏下指纹模组，并

顺利量产前置 3D 结构光模组。 

⚫ 三摄渗透率显著提升。双摄、三摄、潜望式、3D 等推动摄像模组行业快速增

长，特别是三摄，其渗透率有望在 2019 年大幅提升。根据搜狐网报道，2019

年九月发布的 13 款手机中，有 8 款都采用了后置三摄设计，3 款采用后置四

射方案。苹果最新发布的 iPhone 11 Pro 配置从原先的二摄（广角+长焦）升

级到三摄（广角+长焦+超广角）。我们认为后置三摄已经成为当代智能手机的

“标配”，而后置四射则有望成为智能手机的下一个趋势。 

⚫ 出货量提升叠加产品结构改善，19 年迎拐点。2017 年，公司取得了华为摄

像头模组的直接供应商资格，2018 年下半年开始，销量增长显著提速，19

年上半年出货量 1.82 亿颗，同比增长 77%。产品结构亦有所改善，1000 万

像素及以上产品占比达到 50%左右，我们预计也有望推动 Asp 及毛利率的改

善。此外，新钜科技 19Q1 实现净利润 1.0 亿新台币，19Q2 净利润 2.2 亿新

台币，显著回暖，公司 19 年投资收益有望大幅好转。 

⚫ 指纹模组：屏下指纹占比提升，结构改善致盈利能力提升。根据网易援引 HIS 

Markit 预计，2018 年屏幕指纹模组总出货量达到 3000 万片，依托于屏幕指

纹传感技术的改进和手机全面屏设计，预测 2019 年屏幕指纹出货量比 2018

年增长 6 倍，达到 1.8 亿片。光学屏下指纹已经在部分中端机型上开始应用，

如 Oppo 的 K1 以及红米 K20 等。我们认为在成本下降推动下，光学屏下指

纹也有望持续向中低端渗透。2019 年，公司屏下指纹出货量维持高位，2-6

月光学屏下指纹模组出货占比 50-60%左右，有望推动 Asp 及毛利率的改善。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们预计公司2019-2021年分别实现归母净利润4.69、

6.86 和 8.09 亿元，同比增速分别为 3157%、46%和 18%；分别实现每股收

益0.41、0.60和0.71元；结合同业估值和公司增速，给予2019年 PE 28-30X，

对应 11.48-12.30 元/股，按照 1 港元=0.90 元人民币估算，对应合理价值区

间 12.76-13.67 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级。 

⚫ 风险提示。手机出货量下滑，三摄、3D 等推进不及预期，模组价格战致价格

大幅下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7938.96 8135.16 12695.81 20279.81 25616.69 

(+/-)YoY(%) 59.06% 2.47% 56.06% 59.74% 26.32% 

净利润(百万元) 436.28 14.40 468.96 686.25 809.20 

(+/-)YoY(%) 128.71% -96.70% 3156.65% 46.33% 17.92% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38 0.01 0.41 0.60 0.71 

毛利率(%) 43.05% 49.37% 8.28% 7.79% 7.52% 

净资产收益率(%) 23.50% 0.68% 19.15% 23.04% 22.45% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）2 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

目  录 

  

1. 手机摄像模组及指纹模组主流厂商 ............................................................................. 5 

1.1 主流手机摄像模组及指纹模组厂商 .................................................................. 5 
1.2 经营情况：19H1 利润显著改善 ...................................................................... 5 

2. 手机模组：出货量提升叠加产品结构改善，19 年迎拐点 ........................................... 7 

2.1 三摄渗透率快速提升，市场空间进一步打开 ................................................... 7 
2.2 华为取得突破，出货量大幅增长 ..................................................................... 7 
2.3 产品结构改善，有望推动 ASP 及毛利率改善 ................................................. 8 
2.4 战略投资新钜科技，19 年投资收益亦有望大幅好转 ....................................... 9 

3. 指纹模组：屏下指纹占比提升，产品结构改善推动盈利能力提升 ........................... 11 

3.1 行业：竞争激烈，屏下指纹趋势有望带动一定回暖 ...................................... 11 
3.2 光学屏下指纹趋势显著 .................................................................................. 12 
3.3 丘钛科技：产品结构改善，屏下指纹出货量大幅提升 ................................... 12 

4. 盈利预测与投资建议 ................................................................................................ 15 

5. 风险提示 .................................................................................................................. 16 

财务报表分析和预测 ....................................................................................................... 17 



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）3 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图目录 

  

图 1 公司发展历程及主营业务 .................................................................................... 5 

图 2 公司营收结构（2019 年上半年，亿元） ............................................................ 5 

图 3 公司历年营收 ...................................................................................................... 5 

图 4 公司净利润波动较大 ........................................................................................... 6 

图 5 公司毛利率波动较大 ........................................................................................... 6 

图 6 iPhone 11 Pro 三摄像头..................................................................................... 7 

图 7 Huawei Mate 30 Pro 四摄像头 .......................................................................... 7 

图 8 丘钛科技摄像模组客户结构（2017 年） ............................................................ 7 

图 9 丘钛科技摄像模组客户结构（2018 年） ............................................................ 7 

图 10 摄像模组单月销售情况：2018 年 7 月以来销售量持续大幅增长（千颗） ......... 8 

图 11 公司大规模智能化制造 ....................................................................................... 8 

图 12 丘钛科技手机摄像模组单价（元/颗）................................................................. 9 

图 13 丘钛科技手机摄像模组产品结构 ......................................................................... 9 

图 14 公司 1000 万像素及以上摄像头模组出货量占比改善 ......................................... 9 

图 15 新钜科技季度营收（百万新台币） ................................................................... 10 

图 16 新钜科技季度净利润（百万新台币） ................................................................ 10 

图 17 新钜科技月度营收情况 ..................................................................................... 10 

图 18 全球手机市场指纹模组出货量（亿颗） ............................................................ 11 

图 19 全球手机市场指纹模组出货量（百万颗，2018 年） ........................................ 11 

图 20 Oppo K1 搭载光学屏下指纹 ............................................................................. 12 

图 21 红米 K20 搭载光学屏下指纹 ............................................................................. 12 

图 22 公司月度指纹识别模组出货量（千颗） ............................................................ 13 

图 23 公司指纹识别模组产品结构 .............................................................................. 13 

图 24 公司指纹识别模组单价（元/颗） ...................................................................... 13 

图 25 公司指纹识别模组按月出货量及占比情况 ........................................................ 14 

 



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）4 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表目录 

  

表 1 三种屏下指纹方案性能对比 .............................................................................. 12 

表 2 公司分项业务预测............................................................................................. 15 

表 3 可比公司估值表 ................................................................................................ 16 



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）5 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

1. 手机摄像模组及指纹模组主流厂商 

1.1 主流手机摄像模组及指纹模组厂商 

公司主营手机摄像头模组及指纹识别模组业务，于 2014 年 12 月在香港主板上市，

2017 年认购新钜科技 36%的股权，整合镜头光学能力；2018 年，公司成功开发出第二

代屏下指纹模组，并顺利量产前置 3D 结构光模组。 

图1 公司发展历程及主营业务 

 

资料来源：公司 2018 年业绩演示材料，海通证券研究所 

1.2 经营情况：19H1 利润显著改善 

2019 年上半年，公司实现主营业务收入 50.6 亿元，其中摄像模组实现收入 39.2 亿

元，占比 78%左右；指纹模组实现收入 11.2 亿元，占比 22%左右。 

图2 公司营收结构（2019 年上半年，亿元） 

摄像模组 , 39, 

78%

指纹模组 , 11, 

22%

其他 , 0%
 

资料来源：wind，公司 2019 年上半年业绩演示材料，海通证券研究所 
 

图3 公司历年营收 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

营收方面，2016-2017 年营收取得了较快增长，2016 年主要源于产品销量及平均单

价提升；2017 年主要源于摄像模组产品结构优化，平均单价同比提升 42%，以及指纹

模组销售量大幅增长； 2018 年公司营收增长仅 2.5%，摄像模组销售数量虽大幅增长约



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）6 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

53%，但产品单价同比大幅下跌约 30.3%。2019 年上半年，受到摄像头模组产品数量

大幅增长、指纹识别模组单价大幅增长等推动，营收实现大幅增长。 

毛利率方面， 2018 年，摄像模组和指纹模组 ASP 均有较大下降，致毛利率大幅下

滑至 4.3%；2019 年上半年，受到规模效应提升、产品结构改善等推动，毛利率回升至

8.2%。 

图4 公司净利润波动较大 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图5 公司毛利率波动较大 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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2. 手机模组：出货量提升叠加产品结构改善，19 年迎拐点 

2.1 三摄渗透率快速提升，市场空间进一步打开 

手机摄像头模组行业受益于技术的进步和功能性的增加，ASP 不断增长，推动产业

市场扩张。技术演进包括镜头像素提升、数码变焦/自动对焦、光学防抖、光学变焦、PADF

对焦、CAF 混合对焦等。 

根据搜狐网报道，2019 年九月发布的 13 款手机中，有 8 款都采用了后置三摄设计，

3 款采用后置四射方案。苹果最新发布的 iPhone 11 Pro 配置从原先的二摄（广角+长焦）

升级到三摄（广角+长焦+超广角）。我们认为：后置三摄已经成为当代智能手机的“标

配”，而后置四摄则有望成为智能手机的下一个趋势。 

图6 iPhone 11 Pro 三摄像头 

 

资料来源：APPLE 官网，海通证券研究所 
 

图7 Huawei Mate 30 Pro 四摄像头 

 
资料来源：华为官网，海通证券研究所 

 

2.2 华为取得突破，出货量大幅增长 

客户：华为取得突破 

2017 年，公司客户主要为 VIVO、OPPO、联想、小米等，VIVO 和 OPPO 合计占

比接近 50%。 

2017 年，公司取得了华为摄像头模组的直接供应商资格，取得重大突破。2018 年，

按照销售数量计算，首五大客户为 Vivo、华为、Oppo、小米和以诺，华为是 18 年公司

摄像模组第二大客户，进展迅速，我们预计 2019 年公司在华为的出货增长趋势仍将持

续。 

图8 丘钛科技摄像模组客户结构（2017 年） 

VIVO, 
28%

OPPO, 
21%

联想 , 

16%

小米 , 

13%

其他 , 

22%

 
资料来源：搜狐网，旭日大数据，海通证券研究所 

 

图9 丘钛科技摄像模组客户结构（2018 年） 

首五大客户（按销量依次Vivo、

华为、Oppo、小米、以诺）, 

84.30%

其他 , 

15.70%

 
资料来源：公司 2018 年业绩演示材料，海通证券研究所 

 

销量：持续高速增长 
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2018 年 7 月以来，公司摄像模组销售量增长显著提速，2019 年 1-10 月销售量合计

已经达到了 3.3 亿颗。 

我们预计在华为等下游客户拉动下，下半年公司手机摄像模组出货量有望持续高速

增长。 

图10 摄像模组单月销售情况：2018 年 7 月以来销售量持续大幅增长（千颗） 
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资料来源：公司出货量公告，公司 2017-2018 年业绩演示材料，海通证券研究所 

产能：仍在积极扩张，智能化制造发力 

根据公司2018年全年业绩演示材料，2018年，公司摄像头模组月产能达到了35KK， 

2019 年底，公司摄像头模组目标产能逐步增至 50KK/月，2019 年资本开支预计将为约

人民币 7 亿元，较 2018 年的约 5 亿元亦有所提升。 

同时，我们预计公司在自动化/数字化/智能化方面亦将发力，推动封装、测试、包

装、物流等全流程自动化、数字化，打造智能化现场工厂。 

图11 公司大规模智能化制造 

 
资料来源：2018 年全年业绩演示材料，海通证券研究所 

 

2.3 产品结构改善，有望推动 ASP 及毛利率改善 

以丘钛科技为例，双摄渗透率的提升推动手机镜头模组 ASP 由 2016 年下半年的

25.1 元/颗增长至 2017 年下半年的 37.3 元/颗。 

2018 年下半年公司 ASP 下降至 23 元/颗，我们认为主要源于：1）双摄带来的边际

改善效应在减小；2）部分中低端机型开始采用两个单摄来达到一定的效果；3）公司摄

像模组产品结构变化，5M 以下低端模组占比提升。 
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图12 丘钛科技手机摄像模组单价（元/颗） 
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资料来源：公司 2019 年上半年业绩演示材料，海通证券研究所 
 

图13 丘钛科技手机摄像模组产品结构 
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资料来源：公司 2018 年、2019 上半年业绩演示材料，海通证券研究所 
 

2019 年，公司手机摄像模组产品有比较明显的改善，1000 万像素及以上产品出货

量占比有所提升。我们认为产品结构的改善有望推动 ASP 及毛利率的改善，进而推动利

润的改善。 

根据公司半年报，2019 年上半年，公司实现营收 50.6 亿元，同比增长 58%，毛利

率 8.2%，同比增长 7.0pct，显著改善。 

图14 公司 1000 万像素及以上摄像头模组出货量占比改善 
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资料来源：公司历月出货量公告，海通证券研究所 

此外，根据公司 2018 年 7 月 23 日公告，公司已经在开发 3D 结构光模组和屏下指

纹识别模组产品方面取得重大突破，并均已经开始量产和销售，并分别取得了相应订单。 

 

2.4 战略投资新钜科技，19 年投资收益亦有望大幅好转 

2017 年 8 月 31 日，公司完成对中国台湾新钜科技私募配售，约占新钜科技全部已

发行普通股股本的 36%。 

新钜科技成立于 1999 年，主要致力于光学镜片及镜头设计、研发和制造等，主要

产品包括了高阶手机镜头（RGB）、屏下指纹辨识镜头（FOD）、3D 感测镜头、NB CAM、

平面光学产品、IR 应用镜头及车载镜头等。 

我们认为：对于新钜科技的战略投资，有助于双方在手机摄像产业链整合、客户协

同和品类扩张等方面的合作： 

1） 手机摄像产业链整合：新钜科技具备较大规模生产 1300 万像素模组用镜片能

力； 
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2） 客户协同：新钜科技与多个国际品牌客户维持多年的业务关系，丘钛科技有望

借助于新钜科技，向国际品牌客户推广手机摄像模组及指纹模组等； 

3） 新的产品市场：丘钛科技正积极扩展品类至新的领域，如 AR、VR、汽车等，

而新钜科技在体感游戏镜片、汽车镜片等领域具有相关的经验、技术等。 

新钜科技盈利显著好转，丘钛科技有望受益于投资收益 

2018 年 Q3 起，新钜科技营收开始显著增长，18Q3-19Q1 分别同比增长 242%、

117%和 275%，净利润亦出现回暖，18Q3 当季度净利润转正，达到 2970 万新台币，

19Q1 实现净利润 1.0 亿新台币， 19Q2 净利润 2.2 亿新台币，显著回暖。 

图15 新钜科技季度营收（百万新台币） 

0

200

400

600

800

1000

1200

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图16 新钜科技季度净利润（百万新台币） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

从新钜科技月度收入来看，19 年前 9 个月，亦呈现出比较好的增长态势。 

图17 新钜科技月度营收情况 
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资料来源：新钜科技官网，海通证券研究所 

受到新钜科技在 2017 和 2018 年的亏损影响，丘钛科技 2017 和 2018 年分别实现

权益性投资亏损 1692 和 2456 万元，我们预计，新钜科技 2019 年业务的发展态势仍有

望持续，2019 年有望实现较好的盈利，从而为丘钛科技带来较好的权益性投资收益。 
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3. 指纹模组：屏下指纹占比提升，产品结构改善推动盈利
能力提升 

3.1 行业：竞争激烈，屏下指纹趋势有望带动一定回暖 

市场竞争非常激烈 

根据摄像头观察公众号引用市场调研机构旭日产研的数据统计，预计 2018 年手机

市场指纹模组出货量达到 12 亿颗，较 2017 年同比增长约 8%。 

图18 全球手机市场指纹模组出货量（亿颗） 
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资料来源：摄像头观察公众号，旭日大数据，海通证券研究所 
 

图19 全球手机市场指纹模组出货量（百万颗，2018 年） 
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资料来源：摄像头观察公众号，旭日大数据，海通证券研究所 
 

根据摄像头观察公众号引用旭日产研的数据统计，2018 年，国内欧菲科技、丘钛科

技、东聚电子、信利国际、江苏凯尔出货量排名领先，其中欧菲科技出货量 2.16 亿颗，

总市场份额 18%左右，丘钛科技出货量 1 亿颗，市场份额 8%左右。 

屏下指纹方案或成主流 

全面屏技术通过提高屏占比的方式，在进一步提高显示面积下尽量保证用户的持握

感，成为了行业的大趋势。根据 WitsView 预测，2018 年全面屏手机渗透率将达到

44.6%，到了 2021 年将达到 92.1%。 

全面屏目前主要的解锁解决方案有面部识别、背部指纹和屏下指纹三种。面部识别

的代表是 IphoneX 的 3D 结构光方案，但这种方案是否适合手机的争议性一直很大，首

先在场景上有一定要求，尽量避免强弱光、握持角度和遮挡的影响；其次需要保持正确

的姿势，要专心的看着手机，导致解锁不够便捷。所以我们认为苹果采用 3D 结构光方

案更有可能是凭借面部识别更丰富的信息和更安全的特点，为未来的 VR/AR，人工智能

等的布局。相比之下，屏下指纹既可以取消 Home 键，又符合用户传统的操作习惯，有

望成为当前全面屏旗舰级的标配。 

屏下指纹方案现有主要方案包括玻璃基电容、光学、超声波三个方案，对比来看，

我们认为光学方案性价比最高，适用范围最广。光学方案由于以光学系统为基础，在解

锁速度、功耗和抗干扰能力等都略有不足，但其兼容 OLED 软硬屏和高解锁成功率是目

前市场上性价比最高的方案。同时光学方案应用较早，在市场上有一定的先发优势，产

业链成熟度更高。因此，我们判断短期内光学方案将成为屏下指纹的主流方案，适用高

中低端各类 OLED 全面屏手机；超声波方案如果能够提高穿透性和解锁成功率或者柔性

OLED 屏幕价格有所下降，也有机会成为高端旗舰机的一个选择。 
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表 1 三种屏下指纹方案性能对比 

 方案 玻璃基电容 光学 超声波 

体验 

解锁时间 200ms 600ms 250ms（优化中） 

干/湿手指体验 湿手指体验差 

可用于湿手指，干

手指图像问题待解

决 

可用于干/湿手指 

抗干扰能力 湿手指问题 干手指问题 只能搭配 OLED 

设计 穿透性 
玻璃、陶瓷、蓝宝

石、油墨涂层 

玻璃、蓝宝石、特

定 IR 油墨、OLED 

玻璃、金属、塑料、

各类油墨、OLED

模组 

安全性 
防假手指 NO NO 多层防伪设置 

活体检测 NO YES YES 

可靠性 环境/机械可靠性 YES -- YES 
 

资料来源：知乎，欧菲科技，海通证券研究所 

 
 
 3.2 光学屏下指纹趋势显著 

根据网易援引 HIS Markit 预计，2018 年屏幕指纹模组总出货量达到 3000 万片。依

托于屏幕指纹传感技术的改进和手机全面屏设计，IHS Markit 预测 2019 年屏幕指纹出

货量比 2018 年增长 6 倍，达到 1.8 亿片。 

光学屏下指纹已经在部分中端机型上开始应用，如 Oppo 的 K1 以及红米 K20 等，

我们认为在成本下降推动下，光学屏下指纹也有望持续向中低端渗透。 

图20 Oppo K1 搭载光学屏下指纹 

 
资料来源：Oppo 官网，海通证券研究所 

 

图21 红米 K20 搭载光学屏下指纹 

 
资料来源：小米官网，海通证券研究所 

 

3.3 丘钛科技：产品结构改善，屏下指纹出货量大幅提升 

丘钛科技是手机指纹模组产业的主流厂商之一，根据摄像头观察公众号援引旭日产

研的数据统计，2018 年，国内欧菲科技、丘钛科技、东聚电子、信利国际、江苏凯尔出

货量排名领先，其中丘钛科技出货量 1 亿颗，市场份额 8%左右。 
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图22 公司月度指纹识别模组出货量（千颗） 
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资料来源：2018 年业绩演示材料，2019 年 10 月出货量公告，海通证券研究所 

公司近几年指纹模组销售单价有较大下滑，2018 年上半年下滑至约 13.7 元/颗，较

2017 年同期的约 30.1 元/颗大幅下滑 54.5%，主要源于市场竞争激烈、旧产品降价幅度

较大等。 

图23 公司指纹识别模组产品结构 
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资料来源：2018 年、2019 年上半年业绩演示材料，海通证券研究所 

备注：因公司未披露 19H1 涂层和盖板占比，故 19H1 涂层指代两者之和 
 

图24 公司指纹识别模组单价（元/颗） 
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资料来源：2017 年报，2018-2019 上半年业绩演示材料，海通证券研究所 
 

2018 年下半年，指纹识别模组单价有所回升，带动全年均价达到 17.1 元/颗，主要

源于新产品光学式屏下指纹识别模组的销售占比增加。2018 年下半年，光学屏下指纹识

别模组销售出货量占比达到了 20.1%。 

2019 年 1-10 月，公司光学屏下指纹识别模组出货量维持在高位，屏下指纹模组占

指纹模组出货量的比例大致维持在 50-60%。公司指纹识别模组单价亦在 2019 年上半年

大幅提升至 29.7 元/颗。 
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图25 公司指纹识别模组按月出货量及占比情况 
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资料来源： 2019 年 2-10 月出货量公告，海通证券研究所 

从行业端来看，网易援引 IHS Markit 预测 2019 年屏幕指纹出货量比 2018 年增长 6

倍，达到 1.8 亿片。我们认为：光学屏下式指纹模组也有望在未来实现大规模增长，丘

钛科技作为光学屏下式指纹模组主流厂商，有望继续扩大在光学屏下指纹模组领域的出

货量，指纹模组结构有望持续改善，带动 ASP 和毛利率的回暖。 
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4. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现归母净利润 4.69、6.86 和 8.09 亿元，同比增

速分别为 3157%、46%和 18%；分别实现每股收益 0.41、0.60 和 0.71 元；结合同业估

值和公司增速，给予 2019 年 PE 28-30X，对应 11.48-12.30 元/股，按照 1 港元=0.90

元人民币估算，对应合理价值区间 12.76-13.67 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级。 

表 2 公司分项业务预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

出货量，百万颗      

手机摄像模组 172.5 263.9 409.0 572.7 744.5 

%双摄 12% 11% 2% 2% 2% 

指纹识别模组 80.7 107.6 89.3 102.7 118.1 

%屏下 0% 12% 60% 65% 70% 

Asp，元/颗      

手机摄像模组 34.2 23.8 24.5 30.6 30.6 

指纹识别模组 25.2 17.0 29.9 26.8 24.0 

营收，百万元 7939 8135 12696 20280 25617 

手机摄像模组 5902 6273 10030 17523 22781 

指纹识别模组 2037 1832 2666 2756 2836 

其他 0 30 0 0 0 

毛利率，整体 11.1% 4.3% 8.3% 7.8% 7.5% 

费用率 4.4% 4.5% 4.3% 4.3% 4.3% 

销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

行政费用率 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

研发费用率 3.4% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 
 

资料来源： 公司 2017-2018 年业绩演示材料，wind，海通证券研究所 



                                                  公司研究·丘钛科技（01478）16 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

5. 风险提示 

手机出货量下滑，三摄、3D 等推进不及预期，模组价格战致价格大幅下跌。 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E  2019E  

02382.HK 
舜宇光学

科技 1,203 2.27 3.10 4.32 48.28 35.36 25.36 3.49 10.19 

02018.HK 瑞声科技 601 3.14 1.99 2.58 15.82 24.95 19.29 3.41 3.03 

00732.HK 信利国际 31 0.02 0.11 0.20 47.29 8.30 4.70 0.16 0.45 

603501.SH 韦尔股份 1,026 0.33 0.69 2.01 739.25 170.23 58.89 8.85 17.78 

002415.SZ 海康威视 2,989 0.62 1.39 1.68 26.33 23.03 19.08 38.62 6.32 

002475.SZ 立讯精密 1,764 0.66 0.76 1.03 64.79 43.44 32.16 3.33 8.92 

002916.SZ 深南电路 519 2.49 3.36 4.57 74.51 45.54 33.52 5.00 10.98 

002241.SZ 歌尔股份 615 0.27 0.39 0.56 70.91 48.59 33.79 1.89 3.76 

600271.SH 航天信息 389 0.11 1.03 1.19 24.07 20.36 17.51 1.35 3.17 

300408.SZ 三环集团 303 0.76 0.58 0.73 23.01 29.87 23.82 10.15 3.90 

300691.SZ 联合光电 40 0.53 0.40 0.58 54.79 44.27 30.13 2.73 4.45 

002189.SZ 中光学 47 0.68 0.77 0.94 28.78 23.10 19.01 1.46 3.51 

002876.SZ 三利谱 44 0.35 0.58 1.75 160.63 73.52 24.43 3.13 4.63 

均值    106.04 45.43 26.28 6.43 6.24 

注：收盘价为 2019 年 11 月 22 日价格，EPS 为 wind 一致预期；市值、EPS 为人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 8135.16 12695.81 20279.81 25616.69 

每股收益 0.01 0.41 0.60 0.71  营业成本 7782.05 11644.59 18699.96 23689.86 

每股净资产 1.86 2.14 2.61 3.15  毛利率% 4.28% 8.28% 7.79% 7.52% 

每股经营现金流 -0.15 0.87 0.62 0.82  毛利 352.95 1051.22 1579.85 1926.83 

每股股利 0.00 0.09 0.14 0.16       

价值评估      营业费用 18.56 25.39 40.56 51.23 

P/E 841.31 25.83 17.65 14.97  营业费用率% 0.23% 0.20% 0.20% 0.20% 

P/B 6.35 5.51 4.53 3.74  管理费用 81.20 114.26 182.52 230.55 

P/S 1.49 0.95 0.60 0.47  管理费用率% 1.00% 0.90% 0.90% 0.90% 

EV/EBITDA      EBIT -12.86 505.30 717.96 850.93 

股息率（%） 0% 20% 20% 20%  财务费用 44.15 50.00 50.00 50.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.54% 0.39% 0.25% 0.20% 

毛利率 4.28% 8.28% 7.79% 7.52%  资产减值损失     

净利润率 0.01% 4.30% 3.93% 3.67%  投资收益 -24.56 60.00 70.00 80.00 

净资产收益率 0.68% 20.60% 25.29% 24.59%  营业利润 -97.12 505.30 757.96 900.93 

资产回报率 0.23% 6.64% 7.51% 6.88%  营业外收支 98.30 40.00 40.00 40.00 

投资回报率      利润总额 1.18 545.30 797.96 940.93 

盈利增长（%）      EBITDA 221.80 736.89 999.55 1182.52 

营业收入增长率 2.47% 56.06% 59.74% 26.32%  所得税 -13.07 76.34 111.71 131.73 

EBIT 增长率 -102.42% -4029.24% 42.09% 18.52%  有效所得税率% -1107.63% 14.00% 14.00% 14.00% 

净利润增长率 -96.70% 3156.65% 46.33% 17.92%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 14.40 468.96 686.25 809.20 

资产负债率 67.34% 68.16% 71.85% 72.18%       

流动比率 0.99 0.94 1.00 1.04       

速动比率 0.76 0.72 0.77 0.81  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.05 0.05 0.03 0.06  货币资金 99.92 145.91 142.97 420.53 

经营效率指标（%）      应收款项 3031.37 3478.30 5556.11 7018.27 

应收帐款周转天数 136 100 100 100  存货 703.82 957.09 1536.98 1947.11 

存货周转天数 33 30 30 30  其它流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

总资产周转率 126.33% 165.12% 191.64% 197.71%  流动资产合计 4228.66 4881.30 7536.06 9685.92 

固定资产周转率 430.76% 538.66% 787.46% 933.64%  长期股权投资 229.41 300.00 320.00 350.00 

      固定资产 1888.52 2356.93 2575.34 2743.75 

      在建工程 521.63 700.00 500.00 500.00 

      无形资产 1.43 1.43 1.43 1.43 

现金流量表（百万港） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2210.96 2807.60 3046.01 3270.54 

净利润 14.40 468.96 686.25 809.20  资产总计 6439.61 7688.90 10582.08 12956.46 

折旧摊销 234.66 231.59 281.59 331.59  短期借款 1178.24 1100.00 1100.00 1100.00 

营运资金变动 -443.54 181.75 -405.91 -368.99  应付账款 2793.24 3881.53 6233.32 7896.62 

经营活动现金流 -173.58 988.64 703.64 933.53  预收账款     

固定资产投资 521.63 900.00 600.00 500.00  其它流动负债 296.59 184.46 192.01 272.22 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 4270.11 5168.86 7529.92 9274.64 

资本支出 -352.58 900.00 600.00 500.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 386.53 -900.00 -600.00 -500.00  其它长期负债 66.08 71.59 73.42 77.79 

债务变化 -346.36 -78.24 0.00 0.00  非流动负债合计 66.08 71.59 73.42 77.79 

股票发行 54.59 35.59 0.00 0.00  负债总计 4336.19 5240.45 7603.34 9352.43 

融资活动现金流 -584.00 -42.65 -106.58 -155.97  实收资本 9.02 9.02 9.02 9.02 

现金净流量 -366.12 45.99 -2.94 277.57  普通股股东权益 2103.43 2448.46 2978.74 3604.03 

      少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

      负债和所有者权益合计 6439.61 7688.90 10582.08 12956.46 

           

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 22 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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