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Q4 业绩高速增长，高像素产品助力成长 
--- 2020 业绩预增点评 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2020 年年度业绩预增公告，预计公司 2020 年实现归属于上市

公司股东的净利润为 24.5 亿-29.5 亿，同比增加 426.17%到 533.55%，实

现扣非净利润 20 亿-25 亿元，同比增加 498.44%到 648.05%；Q4 单季度

实现净利润 7.23 亿-12.23 亿元，实现扣非净利润 4.14 亿-9.14 亿元。 

点评： 

手机业务持续发力，高像素产品占比持续上升。根据 Yole 数据显示，

2017 年全球智能手机 CIS 出货量达 41.32 亿颗，预计 2023 年将达 66.05

亿颗，复合增长率达 8%；2017 年全球智能手机 CIS 市场规模达 93.6 亿

美元，预计 2023 年将达 165.35 亿美元，复合增长率达 16%。其中高像

素 CIS 渗透率持续提升，据我们统计，2019 年 4000 万像素摄像头颗数

占比为 13.8%，2020 年上升至 18.3%。我们预计今年高像素摄像头也将

继续向中低端机型渗透，公司 48M 和 64M 产品逐步导入客户机型主摄，

高阶像素产品出货量有望大幅增长。 

车载 CIS 份额全球领先，受益 ADAS 渗透率提升。受 ADAS（高级驾驶

辅助系统）应用的驱动，车载摄像头数量与性能将持续提升。目前，大

部分 ADAS 配置 5-8 个摄像头，随着 ADAS 的不断升级以及向自动驾驶

的演进，某些高端车型将配置 10 个以上的摄像头。此外，车载 CIS 的性

能也在不断提升，像素已从 0.3M 向 2M、3M 升级，未来在高敏感度、

高动态范围、传感器融合的升级趋势下，CIS 将满足夜间视觉、交通标

志识别、盲点监测等需求，价值量将进一步提升。根据 Yole 数据显示，

2017 年全球车载 CIS 出货量达 1.21 亿颗，预计 2023 年将达 3.43 亿颗，

复合增长率达 19%；2017 年全球车载 CIS 市场规模达 7.34 亿美元，预

计 2023 年将达 18.07 亿美元，复合增长率达 16%。公司早年深度布局车

载图像传感器，在车载 CIS 份额上仅次于安森美半导体位列第二，随着

ADAS 渗透率的提升，公司车载 CIS 业务有望高速增长。 

维持“买入”评级。由于公司高阶像素产品出货量加速提升，我们调高

2020-2022 年 EPS 至 3.07/4.33/5.80 元，对应 PE 为 102.69/72.71/54.31 倍，

同时调高目标价，维持“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_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,702 13,632 19,003 25,144 31,227 

(+/-)% 303.25% 40.51% 39.40% 32.32% 24.19% 

归属母公司净利润 145 466 2,661 3,757 5,031 

(+/-)% 5.71% 221.14% 471.38% 41.23% 33.89% 

每股收益（元） 0.17 0.54 3.07 4.33 5.80 

市盈率 175.86 267.19 102.69 72.71 54.31 

市净率 6.40 15.70 25.84 19.06 14.11 

净资产收益率(%) 3.64% 5.87% 25.16% 26.22% 25.98% 

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

总股本 (百万股) 456 864 868 868 868 
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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 3,339 8,688 10,745 14,447  净利润 705 2,634 3,769 5,046 

交易性金融资产 12 12 12 12  资产减值准备 312 227 288 317 

应收款项 2,551 2,833 3,678 4,624  折旧及摊销 578 590 631 672 

存货 4,366 4,288 5,949 7,342  公允价值变动损失 -61 -60 -60 -60 

其他流动资产 613 724 840 982  财务费用 305 175 202 183 

流动资产合计 10,881 16,545 21,223 27,407  投资损失 -1 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -923 590 -1,731 -1,434 

长期投资净额 24 24 24 24  其他 -111 -65 -25 -5 

固定资产 1,588 1,862 2,095 2,287  经营活动净现金流量 805 4,091 3,074 4,720 

无形资产 1,334 970 605 241  投资活动净现金流量 -1,728 2 -415 -435 

商誉 2,249 2,249 2,249 2,249  融资活动净现金流量 1,120 1,257 -602 -583 

非流动资产合计 6,596 6,129 5,997 5,825  企业自由现金流 2,110 2,692 5,831 6,816 

资产总计 17,476 22,674 27,221 33,232       

短期借款 1,654 3,000 2,500 2,000  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,882 1,737 2,383 2,951  每股指标     

预收款项 128 237 328 383  每股收益（元） 0.54 3.07 4.33 5.80 

一年内到期的非流动负债 2,447 2,447 2,447 2,447  每股净资产（元） 9.14 12.19 16.52 22.32 

流动负债合计 7,606 10,083 10,761 11,627  每股经营性现金流量

（元） 
0.93 4.72 3.54 5.44 

长期借款 928 1,028 1,128 1,228  成长性指标     

其他长期负债 987 987 987 987  营业收入增长率 40.51% 39.40% 32.32% 24.19% 

长期负债合计 1,915 2,015 2,115 2,215  净利润增长率 221.14% 471.38% 41.23% 33.89% 

负债合计 9,521 12,099 12,877 13,842  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,926 10,573 14,330 19,361  毛利率 27.39% 31.53% 32.79% 33.72% 

少数股东权益 29 3 14 29  净利润率 3.42% 14.00% 14.94% 16.11% 

负债和股东权益总计 17,476 22,674 27,221 33,232  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 55.29 54.42 53.39 54.05 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 150.86 120.28 128.49 129.48 

营业收入 13,632 19,003 25,144 31,227  偿债能力指标     

营业成本 9,898 13,012 16,898 20,697  资产负债率 54.48% 53.36% 47.30% 41.65% 

营业税金及附加 17 19 25 31  流动比率 1.43 1.64 1.97 2.36 

资产减值损失 249 227 288 317  速动比率 0.81 1.17 1.37 1.67 

销售费用 402 323 427 531  费用率指标     

管理费用 731 741 981 1,218  销售费用率 2.95% 1.70% 1.70% 1.70% 

财务费用 274 281 310 275  管理费用率 5.36% 3.90% 3.90% 3.90% 

公允价值变动净收益 61 60 60 60  财务费用率 2.01% 1.48% 1.23% 0.88% 

投资净收益 1 0 0 0  分红指标     

营业利润 785 2,798 4,071 5,480  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -1 65 25 5  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 784 2,863 4,096 5,485  估值指标     

所得税 79 229 328 439  P/E（倍） 267.19 102.69 72.71 54.31 

净利润 705 2,634 3,769 5,046  P/B（倍） 15.70 25.84 19.06 14.11 

归属于母公司净利润 466 2,661 3,757 5,031  P/S（倍） 19.93 14.36 10.86 8.74 

少数股东损益 240 -26 11 15  净资产收益率 5.87% 25.16% 26.22% 25.98% 

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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