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2020 年出货量数据点评 
 

事件： 

公司近期公布 2020 年 12 月主营产品销售数量数据，单月摄像头模组出

货量 3,720 万件，同比下降 1.3%，指纹识别模组出货量 1,030 万件，同

比增长 6.3%。 

摄像头模组全年销售数量合计 3.92 亿件，同比下滑 3.34%。受疫情下手

机出货量下滑及手机供应链中重要零部件供货短缺影响，公司全年摄像

头模组出货量 3.92 亿件，同比下滑 3.34%。其中 3200 万像素及以上的

摄像头模组出货量约 1 亿件，占摄像头模组出货量的 26%，高于公司此

前 25%的出货指引。我们预计 2021 年手机零部件供应链将逐步恢复供

应能力，摄像头模组销量将回到正轨。公司布局高端制造领域，在光学

防抖、多倍变焦、潜望式等多方面加大研发投入，随着市场对手机模组

配置需求的提升，公司在高阶摄像头模组出货量上仍有较大提升空间。 

指纹模组全年销售数量合计 0.92 亿件，同比下滑 9.74%。受疫情下手机

出货量下滑及手机供应链中重要零部件供货短缺影响，公司全年指纹模

组出货量 0.92 亿件，同比下滑 9.74%。其中屏下指纹模组出货量 0.45 亿

件，占指纹模组出货量的 49%。屏下指纹模组出货量较去年有所下滑，

我们认为与超薄屏下指纹渗透率不及预期有关。指纹识别作为手机移动

支付和安全解锁应用方面的技术，已经成为中高端手机的重要配置。公

司目前已覆盖全球主要安卓智能手机品牌客户，随着手机销量回暖，指

纹模组销售数量预计将恢复增长。 

车载摄像头模组、AIoT 未来可期。受益 ADAS 渗透率提升，每辆车装

配的摄像头数量大幅增加，公司与车厂长期保持良好合作关系，我们预

计在 ADAS 需求的爆发下，公司销量将持续增长。此外，随着 5G 的快

速发展，用户对 AIoT 人机交互的需求加大，摄像头作为机器的眼睛，应

用领域广泛。公司大力布局该领域，市场份额有望持续提高。 

给予“买入”评级。我们预计 2020-2022 年 EPS 为 0.63/0.83/0.92 元，对应

0.74 /0.98/1.08 港元，对应 PE 为 17.91/13.74/12.38 倍，参考公司历史 PE

中枢，给予公司 2021 年 20 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品销量不及预期，行业景气度下行，盈利预测不达预期。 

[Table_Summary] 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,135  13,170  19,067  24,540  26,968  

(+/-)% 2.5% 61.9% 44.8% 28.7% 9.9% 

归属母公司净利润 14.40  542.37  743.32  969.07  1075.06 

(+/-)% -96.7% 3666.7% 37.0% 30.4% 10.9% 

每股收益（元） 0.01  0.47  0.63  0.83  0.92  

市盈率 297.29  23.40  17.91  13.74  12.38  

市净率 2.04  4.43  3.69  2.91  2.35  

净资产收益率(%) 0.7% 18.9% 20.6% 21.2% 19.0% 

股息收益率(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

总股本 (百万股) 1,131.72  1,157.48  1,172.25  1,172.25  1,172.25  
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 412  550  789  1969   净利润 542  743  969  1,075  

交易性金融资产 26  26 26 26.   资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 4,836  6,528  8,703  9,505   折旧及摊销 291  281  273  266  

存货 1,913  2,040  2,733  3,079   公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 92.65  323.72  410.81  409.97   财务费用 39  43  54  64  

流动资产合计 7,363  9,558  12,786  15,128   投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00   运营资本变动 1,415  -407  -496  -10  

长期投资净额 0.00  0.00  0.004  0.00   其他 0 0 0 0 

固定资产 2704  2624  2551  2486  经营活动净现金流量 2,400  692  817  1,419  

无形资产 0 0 0 0  投资活动净现金流量 -1,271  -220  -200  -200  

商誉 4.90  4.41  3.96  3.57   融资活动净现金流量 -817  -333  -379  -38  

非流动资产合计 3,272  3,186 3,113  3,048   企业自由现金流 312  138  239  1,181  

资产总计 10,635  12,744  15,899  18,176        

短期借款 1,270  858  500  500   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 5,592  7,120  9,328  10,362   每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.47  0.63  0.83  0.92  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.45  3.08  3.91  4.82  

流动负债合计 7,543  8,777 10,912  12,064  每股经营性现金流量

（元） 
2.05  0.59  0.70  1.21  

长期借款 59  191  241 291  成长性指标     

其他长期负债 166 166  166  166   营业收入增长率 62% 45% 29% 10% 

长期负债合计 225  357  407  457   净利润增长率 3667% 37% 30% 11% 

负债合计 7,768  9,134  11,319  12,521   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,867  3,610  4,579  5,654   毛利率 8.96% 8.74% 8.73% 8.84% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润率 4.12% 3.90% 3.96% 3.99% 

负债和股东权益总计 10,635  12,744 15,899  18,176   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.72  2.92  2.82  2.84  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 2.14  2.44  2.40  2.37  

营业收入 13,170  19,067  24,540  26,968   偿债能力指标     

营业成本 11,990  17,401  22,398 24,586   资产负债率 73.04% 71.67% 71.20% 68.89% 

营业税金及附加 0 0 0 0  流动比率 0.98  1.09  1.17  1.25  

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 0.71  0.82  0.88  0.96 

销售费用 15  23  29  32   费用率指标     

管理费用 0  153  196  216   销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 39  43  54  64   管理费用率 0.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 641  899  1,143  1,272  分红比例 0 0 0 0 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0 0 0 0 

利润总额 607  835  1,089 1,208   估值指标     

所得税 65  92  120  133   P/E（倍） 23.40  17.91  13.74  12.38  

净利润 542  743  969 1,075   P/B（倍） 4.43  3.69  2.91 2.35  

归属于母公司净利润 542  743  969  1,075   P/S（倍） 0.96  0.70  0.54  0.49  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 18.9 20.6% 21.2% 19.0% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 吴若飞：中国科学院物理化学硕士，中国科学技术大学材料化学本科，现任东北证券电子组分析师。2018 年以来具有 3 年证

券研究从业经历。 

杨一飞：澳大利亚悉尼大学金融学硕士，新西兰奥克兰大学经济学本科，现任东北证券电子组研究助理。2019年加入东北证

券研究所。 
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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。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

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 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基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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[Table_Sales] 东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 

中国北京市西城区三里河东路五号中商大厦 4 层 100033 
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中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 34D 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630 

机构销售联系方式 

姓名 办公电话 手机 邮箱 

公募销售 
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金悦 021-20361229 17521550996 jinyue@nesc.cn 

周之斌 021-20361111 18054655039 zhouzb@nesc.cn 

华北地区机构销售 

李航（总监） 010-58034553 18515018255 lihang@nesc.cn 

殷璐璐 010-58034557 18501954588 yinlulu@nesc.cn 

温中朝 010-58034555 13701194494 wenzc@nesc.cn 

曾彦戈 010-58034563 18501944669 zengyg@nesc.cn 

周颖 010-63210813 19801271353 zhouying1@nesc.cn 

过宗源 010-58034553 15010780605 guozy@nesc.cn 

王动 010-58034555 18514201710 wang_dong@nesc.cn 

华南地区机构销售 

刘璇（总监） 0755-33975865 18938029743 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 

王泉 0755-33975865 18516772531 wangquan@nesc.cn 

王谷雨 0755-33975865 13641400353 wanggy@nesc.cn 

周金玉 0755-33975865 18620093160 zhoujy@nesc.cn 

陈励 0755-33975865 18664323108 Chenli1@nesc.cn 

张瀚波 0755-33975865 15906062728 zhang_hb@nesc.cn 

姜青豆 0755-33975865 18561578188 jiangqd@nesc.cn 

非公募销售 

华东地区机构销售 

李茵茵（总监） 021-20361229 18616369028 liyinyin@nesc.cn 

杜嘉琛 021-20361229 15618139803 dujiachen@nesc.cn 

王天鸽 021-20361229 19512216027 wangtg@nesc.cn 

 


