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市场数据 2019-07-22 

当前价格（元） 65.55 

52 周价格区间（元） 45.00 - 86.50 

总市值（百万） 26613.30 

流通市值（百万） 2491.31 

总股本（万股） 40600.00 

流通股（万股） 3800.62 

日均成交额（百万） 1860.61 

近一月换手（%） 79.57 

 

 

投资要点： 

 全球领先的视觉 AI 解决方案提供商。公司自 2003 年设立以来便专

注视觉 AI 算法研究，积累了大量底层算法，致力于将视觉 AI 算法应

用到智能手机、智能驾驶及其他 IoT 之上，其中智能手机业务是公司

目前业务主体。2018 年公司实现营收 4.58 亿元，同比增长 32.42%，

实现归母净利润 1.58 亿元，同比增长 82.49%， 加权平均 ROE 为

22.85%。近年来公司展现出了良好的治理能力，费用管控良好，近

三年销售费用和管理费用基本维持稳定，占营收比例不断降低，从

而保证了公司盈利能力的持续提升。现金流方面，公司销售产品、

提供劳务收到的现金与收入基本匹配，经营性现金流持续改善，2018

年其净额占营收比例达到 54.18%。研发方面，公司一直维持较高研

发投入并且全部费用化，近三年研发投入占总营收比例分别为

34.59%、31.43%、32.42%，截止 2018 年末研发人员占比达到

65.73%，为公司提供长期竞争力。 

 智能手机业务高增长，技术+粘性构建护城河。公司智能手机业务具

备丰富产品线，针对单摄、双（多）摄和深度摄像场景均有多种解

决方案，得益于公司长期算法积累和与上游芯片及摄像头模组厂商

的紧密合作，公司智能手机产品在安卓手机上具备较高市占率，主

要客户囊括了三星、华为、小米、OPPO、索尼等全球主流手机厂商，

2018 年公司智能手机业务收入 4.39 亿元，同比增长 39.73%，占营

收比例 95.83%，海外客户收入占比约为 50%，充分的全球化证明了

公司在智能手机 AI 视觉领域的领导地位。公司智能手机 AI 产品销售

模式采用直销方式，收费模式固定授权和计件收费结合，2018 年两

种收费模式收入占比分别为 50.9%和 49.1%，计件收费收入占比呈

现上升趋势。公司产品具备较高粘性，合同续约率较高，近三年续

约率分别为 87.5%、86.7%、77.8%，公司服务大部分主流手机厂商

时间超过 5 年，与三星合作超过 15 年。我们认为，公司近年手机业

务高速增长来源于新客户的拓展和多摄复杂算法下合同金额的提

升，量价拆分逻辑下公司智能手机业务收入仍与手机出货量正相关，

若 5G 能够重新激发手机出货，或手机摄像算法需求继续向复杂方向

发展，高客户粘性下公司智能手机业务仍有一定的增长空间。 

 视觉 AI 具备高拓展性，IoT 业务值得期待。汽车智能化是近年来汽

车发展方向，环境监测+辅助驾驶将使得智能汽车一辆车的车内外摄

像头数量达到 10 个以上，对智能驾驶视觉硬件和相关算法的需求十

分巨大，万物互联时代设备智能化改造也具备极大的市场空间。长
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期底层算法的积累使得公司技术具备很强的延展性，公司在 2018 年

下半年开始布局智能驾驶和其他 IoT 领域。在智能驾驶领域，公司已

经具备包括车内安全驾驶预警、驾驶员身份识别、辅助驾驶预警、

自动泊车等众多解决方案；在其他 IoT 领域，公司也已针对智能冰箱、

智能无人零售等多种 IoT 设备及智能保险等领域提出了针对性解决

方案，并对美的提供了智能家居算法授权。我们认为，智能驾驶和

物联网时代刚刚开始，公司在 AI 视觉算法领域实力雄厚，未来 IoT

有望成为公司新的利润增长点。 

 AI 开放平台构建应用生态。公司在 2018 年推出了 AI 开放平台，将

人脸识别、人证核验、活体检测等核心技术免费提供给有需求企业、

团队和个人开发者使用。我们认为， AI 开放平台一方面体现了公司

技术自信，另一方面使得公司 AI 视觉技术能在不同领域快速拓展，

使之在不同应用场景加速普及，有助于公司构建 AI 视觉的应用生态，

为公司技术积累和业务的进一步拓展打下基础。 

 盈利预测和投资评级：给予“增持”评级。我们认为，公司技术积

累丰富，在智能手机 AI 视觉算法上具备较高市占率与客户粘性，同

时智能汽车等 IoT 业务有望成为公司新的利润增长点。我们预计，公

司 2018-2020 年 EPS 为 0.53/0.70/0.92 元，对应当前股价 PE 分别

为 124/94/71 倍，给予"增持"评级。 

 风险提示：（1）智能手机出货量下滑；（2）智能汽车等 IoT 业务拓

展不及预期；（3）募投项目建设进度不及预期；（4）市场系统性风

险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 458 596 771 992 

增长率(%) 32% 30% 29% 29% 

归母净利润（百万元） 158 215 284 374 

增长率(%) 82% 37% 32% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.44 0.53 0.70 0.92 

ROE(%) 15.32% 18.38% 20.91% 23.31% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：虹软科技盈利预测表  
证券代码： 688088.SH  股价： 65.55  投资评级： 增持  日期： 2019-07-22 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 18% 21% 23%  EPS 0.44 0.53 0.70 0.92 

毛利率 94% 95% 95% 95%  BVPS 2.86 2.88 3.34 3.95 

期间费率 27% 53% 52% 51%  估值     

销售净利率 34% 36% 37% 38%  P/E 149.78 123.69 93.76 71.16 

成长能力      P/B 22.95 22.74 19.60 16.59 

收入增长率 32% 30% 29% 29%  P/S 51.52 44.63 34.53 26.83 

利润增长率 82% 37% 32% 32%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.38 0.42 0.47 0.51  营业收入 458 596 771 992 

应收账款周转率 10.49 9.13 9.13 9.13  营业成本 26 31 39 50 

存货周转率 182.50 182.50 182.50 182.50  营业税金及附加 6 8 10 13 

偿债能力      销售费用 82 101 123 149 

资产负债率 16% 17% 17% 18%  管理费用 50 222 285 362 

流动比 6.77 6.25 5.92 5.67  财务费用 (13) (15) (18) (21) 

速动比 6.76 6.15 5.86 5.64  其他费用/（-收入） 14 10 10 10 

      营业利润 207 259 341 450 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (18) 0 0 0 

现金及现金等价物 1112 1254 1474 1762  利润总额 189 259 341 450 

应收款项 44 65 84 109  所得税费用 32 43 57 76 

存货净额 2 20 15 10  净利润 158 215 284 374 

其他流动资产 5 9 12 15  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1163 1348 1585 1896  归属于母公司净利润 158 215 284 374 

固定资产 13 13 14 15       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 3 3 4 6  经营活动现金流 248 218 322 421 

长期股权投资 37 37 37 37  净利润 158 215 284 374 

资产总计 1218 1404 1643 1957  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 3 2 3 3 

应付款项 2 6 8 10  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 133 173 223 287  营运资金变动 88 0 35 44 

其他流动负债 37 37 37 37  投资活动现金流 (9) (1) (1) (1) 

流动负债合计 172 216 268 334  资本支出 (6) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (15) 0 0 0 

其他长期负债 18 18 18 18  其他 12 0 0 0 

长期负债合计 18 18 18 18  筹资活动现金流 (98) (73) (97) (127) 

负债合计 190 234 286 352  债务融资 0 0 0 0 

股本 360 406 406 406  权益融资 541 0 0 0 

股东权益 1028 1170 1358 1604  其它 (638) (73) (97) (127) 

负债和股东权益总计 1218 1404 1643 1957  现金净增加额 141 144 224 293 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【计算机组介绍】  
  
宝幼琛，本硕毕业于上海交通大学，多次新财富、水晶球最佳分析师团队成员，7 年证券从业经历，目前主要负责

计算机行业上市公司研究。擅长领域包括：云计算、网络安全、人工智能、区块链等。 

张若凡，上海交通大学数学学士、金融硕士，2019 年加入国海证券，从事计算机行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
宝幼琛，本人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，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机
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