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市场位势上移潜力兑现，19 年业绩或显著超预期且 20 年高成长待延续 

——丘钛科技（1478.HK）9 月出货点评 
 

   海外公司简报  

      ◆9 月迎接高端项目拉货期，公司产品结构优化成效显著  

9 月为国产安卓品牌旗舰机型拉货期，公司 10MP 以上摄像模组 CCM 及屏下

指纹高端产品出货量环比上升显著，显示公司在核心客户高端项目供应链地

位提升，产品结构主动调整战略成效超预期。 

9 月 CCM 出货量同比上升 53%，环比上升 18%，主要得益于 10MP 以上高

端项目大幅上量环比上升 31%，对应 10MP以上出货占比达 65%。1-9月CCM

累计出货量同比大幅增长 60%，高于全年 50%增速指引。 

9 月指纹模组 FRM 出货量同比上升 14%，环比上升 30%，主要得益于屏下

及非屏下项目共同放量。1-9 月 FRM 累计出货量同比下降 11%，其中屏下指

纹出货占比为 49%，高于全年 40%占比指引，全年产品结构优化有保障。 

◆行业高景气+自身市场地位提升，驱动 19 年业绩超预期且 20 年继续快成长 

光学行业持续高景气，超高像素、多摄渗透趋势于 2019 年如期兑现且于 2020

年渗透率进一步提升，叠加 3D TOF 或于 2020 年顺利放量，光学龙头企业业

绩高成长具备更高持续性及确定性。丘钛科技成功跻身华为 Mate30 及 Pro 系

列的前摄、后摄、3D TOF 以及屏下指纹项目，印证其技术服务能力堪比一线

阵营，未来市场位势具备继续上移动力。 

受益主流安卓品牌的重点支持，CCM 行业整体需求量增长叠加自身供应链份

额扩张驱动其 CCM 出货量保持强劲增长且 20 年有望延续快速增长；华为、

OPPO 等核心客户中高端项目陆续上量，产品结构升级趋势确立驱动其价格

及毛利率继续改善。公司指纹模组业务战略调整效果凸显，屏下指纹出货占

比扩大且屏下指纹应用具备继续升级动力，驱动FRM业务价格及毛利率改善。 

◆估值与评级 

综合 CCM 及 FRM 业务，我们预计公司 19 年业绩有望显著超市场预期，且

20 年仍有望保持快速增长，上调 19-21 年 EPS 预测 18%/11%/16%至

0.40/0.55/0.72 元人民币。鉴于公司市场位势逐步比肩一线阵营，业绩成长性

及确定性较佳，参考舜宇及欧菲光一线龙头 20 年 PE 平均约 25 倍，认为给

予 20 年 20 倍 PE（对应 19 年 28 倍 PE）为合理估值水平，上调目标价至 12.1

港币，维持“买入”评级。 

◆风险提示：摄像模组行业竞争加剧；产品结构升级不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标（人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万人民币） 7,939.0  8,135.2  12,527.3  14,928.8  18,557.0  

营业收入同比增长率（%） 59.1  2.5  54.0  19.2  24.3  

净利润（百万人民币） 436.3  14.4  452.7  629.2  820.4  

EPS（人民币） 0.40  0.01  0.40  0.55  0.72  

EPS 增长率（%） 116.8  (96.8) 3002.8  39.0  30.4  

P/E 21  652  21  15  12  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 10 日 

注：按照 1HKD= 0.9105 CNY 换算 
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市场数据 

总股本(亿股)：11.42 

总市值(亿元)：104.54 

一年最低/最高(元)：3.58-11.56 

近 3 月换手率：71.9 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 9.2 343.2 92.5 
绝对 5.5 344.9 90.6 

资料来源：Wind 

 

相关研报 
大客户拉货动能充足，驱动业绩反转兑现
且幅度超预期 ···················· 2019-08-27 

结构升级趋势确定，驱动业绩反转
 ······································ 2019-03-26 
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附录 

表 1：9M19 公司主营产品出货量表现及全年指引 

  9M19 1M19-9M19 2019 年指引 

CCM       

10MP 以下       

出货量（百万件） 1,347  14,064    

YoY 8% 37%   

QoQ 0%     

占比 35% 49%   

10MP 及以上       

出货量（百万件） 2,463  14,644    

YoY 97% 90%   

QoQ -24%     

占比 65% 51% 不低于 50% 

合计       

出货量（百万件） 3,810  28,709  不低于 50% 

YoY 53% 60%   

QoQ 18%     

FRM       

屏下       

出货量（百万件） 682      

YoY 234%     

QoQ 31%     

占比 49%   不低于 40% 

非屏下       

出货量（百万件） 715      

YoY -30%     

QoQ 29%     

占比 51%     

合计       

出货量（百万件） 7,034  7,034    

YoY -11% -11%   

QoQ       

资料来源：公司公告 

 

表 2：2019 年公司主营产品出货量（单位：千件） 

 
1M19 2M19 3M19 4M19 5M19 6M19 7M19 8M19 9M19 总计 

摄像模组 27,684  13,897  34,798  37,903  36,046  32,181  34,180  32,300  38,099  287,088  

指纹识别模组 6,749  3,156  7,885  6,710  7,225  6,022  7,890  10,735  13,971  70,343  

资料来源：公司公告 
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图 1：公司历史 CCM 出货量（单位：万件）  图 2：公司历史 CCM ASP（人民币元） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司资料 

 

图 3：公司历史 CCM 产品结构 

 
资料来源：公司资料 

注：其他包括双/多摄、3D 模组和车载模组等；1M-9M19 数据：<=8MP 包括<5MP，>=10MP 包括其他 

 

图 4：公司历史 FRM 出货量（单位：万件）  图 5：公司历史 FRM ASP（人民币元） 

 

 

 

资料来源：公司公告 

注：公告从 2M19 起披露产品结构 

 资料来源：公司资料 
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表 3：损益表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 7,939  8,135  12,527  14,929  18,557  

营业成本 (7,056) (7,782) (11,473) (13,557) (16,802) 

毛利 883  353  1,054  1,372  1,755  

其它收入 (7) 54  48  28  20  

营业开支 (351) (366) (551) (671) (834) 

营业利润 525  41  550  729  941  

财务成本净额 1  (15) (18) 1  4  

应占利润及亏损 (17) (25) 0  10  20  

税前利润 510  1  533  740  965  

所得税开支 (73) 13  (80) (111) (145) 

税后经营利润 436  14  453  629  820  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

净利润 436  14  453  629  820  

息税折旧前利润  684  311  759  960  1,191  

息税前利润  549  76  540  719  931  

每股收益（元） 0.40  0.01  0.40  0.55  0.72  

每股股息（元） 0.03  0.08  0.00  0.00  0.00  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 4：资产负债表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 6,100  6,440  7,448  9,153  11,762  

流动资产 4,147  4,229  5,084  6,752  9,319  

现金及短期投资 543  388  705  1,545  2,852  

有价证劵及短期投资 881  105  0  0  0  

应收账款 2,015  3,004  3,130  3,730  4,636  

存货 688  704  1,147  1,356  1,680  

其它流动资产 20  28  101  121  150  

非流动资产 1,953  2,211  2,364  2,401  2,443  

长期投资 258  229  229  234  244  

固定资产净额 1,340  1,776  1,836  1,816  1,752  

其他非流动资产 355  205  299  351  446  

总负债 3,955  4,336  4,979  6,055  7,843  

流动负债 3,934  4,270  4,906  5,772  7,140  

应付账款 1,883  2,393  3,442  4,067  5,041  

短期借贷 1,078  1,178  0  0  0  

其它流动负债 973  699  1,464  1,705  2,099  

长期负债 20  66  73  283  704  

长期债务 0  0  0  0  0  

其它 20  66  73  283  704  

股东权益合计 2,146  2,103  2,469  3,098  3,919  

股东权益 2,146  2,103  2,469  3,098  3,919  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债及股东权益总额 6,100  6,440  7,448  9,153  11,762  

净现金/(负债) (555) (856) 632  1,263  2,149  

营运资本 821  1,314  835  1,019  1,276  

长期可运用资本 2,166  2,170  2,542  3,381  4,622  

股东及少数股东权益 2,146  2,103  2,469  3,098  3,919  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 5：现金流量表 

（单位：百万人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,222  (173) 1,732  815  1,042  

净利润  436  14  453  629  820  

折旧与摊销 136  236  219  241  260  

营运资本变动 (426) (434) 479  (183) (257) 

其它 2,075  11  581  128  219  

投资活动现金流 (2,119) 387  (136) (186) (161) 

资本性支出净额 (949) (490) (251) (201) (181) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (258) 29  0  (5) (10) 

其它资产变化 (911) 848  115  20  30  

自由现金流 407  (1,150) 1,348  554  789  

融资活动现金流 312  (584) (1,279) 211  426  

股本变动 185  55  0  0  0  

净债务变化 743  100  (1,178) 0  0  

派发红利 0  (37) (87) 0  0  

其它长期负债变化  (616) (702) (13) 211  426  

净现金流 414  (370) 317  840  1,307  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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