
丘钛科技（1478 HK） | 2020年 08月 18 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  1 / 7 

 

     

 香港股市 | TMT | 科技硬件 
 

丘钛科技（1478 HK） 

1H20 业绩：产品结构改善对 ASP 提升作用超预

期，短期挑战不影响增长逻辑 

1H20 业绩大幅超出我们预期 

1H20 收入同比增长 73.9%至 88.0 亿元人民币，优于我们的预期，主要由于产品结构优化

导致摄像头模组 ASP 同比显著增加 99.6%，大幅超出我们预期；毛利率同比提升 0.1 个百

分点至 8.3%，但较 2H19 有所下滑，主要由于产品结构改善带动毛利率提升、疫情影响

出货量及生产效率进而影响毛利率的共同作用；净利润同比大幅增加 85.5%至 3.4 亿元人

民币，大幅超出我们预期 19.6%，主要由于收入高于我们预期；剔除其他收入和联营公

司影响后的净利润约 3.0 亿元人民币，同比大幅增长 60.4%。 

市场竞争力不断增强，客户结构有望持续改善 

受疫情影响，1H20 全球智能手机销量大幅下滑。在此情况下，公司 1H20 指纹识别模组

销售数量同比增长 5.8%，反映其市占率有所增加；摄像头模组销售数量虽同比下跌约

1.3%，但产品结构改善明显，1,000 万像素及以上摄像头模组出货量占比达 72.8%，高于

全年 60%的指引，其中 3,200 万像素及以上摄像头模组出货量占比达 27.5%，高于全年

25%的指引，一方面反映手机保持光学升级趋势，另一方面也反映公司在客户的供应商

地位仍在提升，可获取更多高端项目。公司注重研发，为 3,200 万像素及以上高像素单

摄像头模组的中国三大摄像头模组制造商之一，并已成功量产 6,400 万像素及 1 亿 800 万

像素产品，已完成预研并掌握 5 倍潜望式光学变焦模组、超微距成像模组等新技术，有

望于短期内实现量产，并于 1H20 成功实现微云台防抖技术，较传统光学防抖角度提升 2

倍。此外，公司已在推进在印度的第二期厂房，将可提升快速响应海外客户需求的能

力。我们认为公司在研发上取得的成果及不懈的努力以及持续的扩产可更好的满足客户

需求，可进一步提升于主要客户的地位及加速海外客户拓展，有助产品结构持续改善。 

短期挑战不影响增长逻辑 

海外疫情及国际贸易纠纷仍是影响短期手机市场的因素，但预期疫情影响将逐步减小，

中国手机市场有望在 5G进程加速及将迎新机发布高峰期等推动下复苏，未来汽车及智能

家居等 IoT 新领域将带来更多光学需求。公司已获得国内多家知名汽车品牌 Tier 2 供应商

资格，有望在短期内取得具体项目合作，为未来把握车载领域快速发展机遇奠定基础。 

上调目标价至 17.24 港元，重申“买入”评级 

调整盈利预测，20 年至 22 年的每股盈利分别为 0.67/0.78/0.93 元人民币，相应上调目标

价至 17.2 港元，相当于 20 倍 21E PE，较现价有 48.9%的潜在升幅，重申“买入”评级。 

风险提示：（一）产品结构改善不及预期；（二）竞争激烈导致毛利率不及预期；

（三）华为事件负面影响扩大；（四）人民币汇率波动；（五）疫情影响扩大 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2020 年 08 月 17 日） 

 
 
 

更新报告 

评级：买入 

目标价：17.20 港元 

股票资料（更新至 2020 年 08 月 17 日） 

现价 11.58 港元 

总市值 13,574.66 百万 港元 

流通股比例 34.55% 

已发行总股本 1,172.25 百万 

52 周价格区间 6.86-14.78 港元 

3 个月日均成交额 78.75 百万 港元 

主要股东 何宁宁 （占 65.28%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

2020512 - 丘钛科技（1478 HK）更新报告：

4 月销量点评：产品结构持续升级，疫情影

响有限 

2020714 - 丘钛科技（1478 HK）更新报告：

下调摄像头模组出货量指引符合市场认知，

发布 1H20 盈喜反映公司运营实力 

 

分析师 

秦越，CFA 

+852 2359 1871 

angela.qin@ztsc.com.hk 

 

 

年结:12 月 31 日 18A 19A 20E 21E 22E 

收入 8,135  13,170  19,001  22,470  27,410  

增长率 2.5% 61.9% 44.3% 18.3% 22.0% 

净利润 14  542  776  911  1,088  

增长率 -96.7% 3666.7% 43.0% 17.4% 19.4% 

每股基本盈利（人民币） 0.01  0.48  0.67  0.78  0.93  

市盈率 299.9  24.3  15.5  13.3  11.1  

每股股息（人民币） 0.00  0.09  0.13  0.15  0.18  

每股净资产（人民币） 1.86  2.48  3.02  3.66  4.43  

市净率 2.1  4.7  3.4  2.8  2.3  

股息率 0.0% 1.3% 1.3% 1.5% 1.8% 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 1：1H20 收入分布（按产品） 图表 2：1H20 收入分布（按地区） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 3：1H20 毛利分布 图表 4：毛利率变化 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 5：2019 年及 2020 年摄像头模组出货量（千件） 图表 6：摄像头模组产品结构 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 7：摄像头模组平均单价（人民币元） 图表 8：2019 年及 2020 年指纹识别模组出货量（千件） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 9：指纹识别模组产品结构 图表 10：指纹识别模组平均单价（人民币元） 

  

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 11：财务摘要（年结：12 月 31 日；百万人民币） 

利润表 18A 19A 20E 21E 22E 现金流量表 18A 19A 20E 21E 22E 

收入 8,135  13,170  19,001  22,470  27,410  除税前溢利 1  607  870  1,022  1,221  

销售成本 7,782  11,990  17,392  20,532  25,041  折旧及摊销 236  291  417  445  469  

毛利 353  1,180  1,609  1,938  2,369  运营资金变动 -444  1,415  293  -206  -281  

销售、分销及行政开支 100  143  201  260  311  已付所得税款项 -13  -33  -101  -111  -133  

研发开支 266  396  629  763  958  其他 47  120  44  34  20  

其他 58  19  150  180  194  经营活动所得现金净额 -173  2,400  1,523  1,185  1,296  

息税折旧前利润

（EBITDA） 

281  951  1,346  1,540  1,763  购买物业、厂房及设备付

款 

-493  -1,156  -558  -600  -600  

折旧 234  291  416  445  469  其他 880  -115  49  56  70  

摊销 1  1  1  1  1  投资活动所耗现金净额 387  -1,271  -508  -544  -530  

息税前利润（EBIT） 45  660  930  1,095  1,294  已付利息 -44  -53  -59  -73  -73  

融资成本 44  53  59  73  73  已付股息 -92  0  -107  -155  -182  

税前利润 1  607  870  1,022  1,221  其他 -448  -764  114  0  0  

所得税开支 -13  65  95  111  133  融资活动所耗现金净额 -584  -817  -52  -228  -255  

净利润 14  542  776  911  1,088  年初现金及现金等价物 465  100  412  1,356  1,750  

每股基本盈利（人民

币） 

0.01  0.48  0.67  0.78  0.93  现金及现金等价物增加净

额 

-370  311  962  412  510  

每股股息（人民币） 0.00  0.09  0.13  0.15  0.18  年末现金及现金等价物 100  412  1,356  1,750  2,242  

资产负债表 18A 19A 20E 21E 22E 重要指标 18A 19A 20E 21E 22E 

总资产 6,440  10,635  14,898  17,245  20,434  增长率      

流动资产 4,229  7,363  11,468  13,659  16,716  收入 2.5% 61.9% 44.3% 18.3% 22.0% 

存货 704  1,913  2,775  3,277  3,996  毛利 -60.0% 234.1% 36.4% 20.4% 22.2% 

贸易及其他应收款项 3,031  4,919  7,098  8,393  10,239  息税折旧前利润

（EBITDA） 

-57.5% 238.2% 41.6% 14.4% 14.4% 

现金及现金等价物 100  412  1,356  1,750  2,242  息税前利润（EBIT） -91.4% 1350.7% 40.9% 17.8% 18.1% 

其他流动资产 394  119  239  239  239  净利润 -96.7% 3666.7% 43.0% 17.4% 19.4% 

非流动资产 2,211  3,272  3,430  3,586  3,718  每股基本盈利 -96.7% 3561.0% 39.9% 16.7% 19.4% 

物业、厂房及设备 1,889  2,704  2,888  3,043  3,175  盈利能力      

其他非流动资产 322  568  542  543  544  毛利率 4.3% 9.0% 8.5% 8.6% 8.6% 

总负债 4,336  7,768  11,362  12,954  15,237  息税折旧前利润率 3.5% 7.2% 7.1% 6.9% 6.4% 

流动负债 4,270  7,543  10,957  12,514  14,749  息税前利润率 0.6% 5.0% 4.9% 4.9% 4.7% 

银行借贷 1,178  1,270  1,942  1,942  1,942  净利润率 0.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.0% 

贸易及其他应付款项 3,061  5,935  8,561  10,050  12,189  资产回报率（ROA） 0.2% 6.4% 6.1% 5.7% 5.8% 

其他流动负债 30  339  454  522  618  股本回报率（ROE） 0.7% 21.8% 24.2% 23.3% 22.9% 

非流动负债 66  225  405  439  488  债务偿还能力      

长期银行借款 0  59  191  191  191  资本负债比率 56.0% 48.2% 61.7% 50.8% 42.0% 

递延收入 66  130  187  221  270  权益乘数 3.1 3.7 4.2 4.0 3.9 

其他非流动负债 0  36  27  27  27  利息覆盖率 6.4 18.0 22.7 21.1 24.2 

权益总额 2,103  2,867  3,536  4,291  5,197  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

本公司股东应占权益 2,103  2,867  3,536  4,291  5,197  速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

非控股权益 0  0  0  0  0  其他      

负债及权益总额 6,440  10,635  14,898  17,245  20,434  资产周转率 1.3 1.5 1.5 1.4 1.5 

净现金/（负债） -790  -825  -538  -144  348  派息比率 0.0% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测。^现金及现金等价物不包含已抵押银行存款 
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历史建议和目标价 

丘钛科技 （1478 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

 

  

 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 2017-08-03 HK$8.44 买入（首次覆盖） HK$10.60 

2 2017-08-09 HK$10.22 买入 HK$12.60 

3 2017-11-30 HK$16.9 买入 HK$19.90 

4 2018-08-28 HK5.38 买入下调至增持 HK$6.01 

5 2019-03-28 HK$6.72 增持 HK$7.26 

6 2019-10-30 HK$10.28 增持 HK$12.10 

7 2019-11-08 HK$11.00 增持 HK$12.60 

8 2019-12-12 HK$12.44 增持 HK$14.50 

9 2020-01-16 HK$13.48 增持 HK$14.50 

10 2020-03-10 HK$11.10 增持上调至买入 HK$14.70 

11 2020-05-12 HK$10.70 买入 HK$15.60 

12 2020-07-14 HK$11.92 买入 HK$16.40 

13 2020-08-18 HK$11.58 买入 HK$17.20 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成

所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更

新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据

个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专

业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 
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