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Q3 业绩稳步增长，费用结构持续优化 
 

事件： 

公司于 10 月 28 日发布 2019 年前三季度报告，2019 年前三季度实现

营业收入 20.66 亿元，与上年同期相比增长 26.43%；归母净利润为 3.60

亿元，与上年同期相比下滑了 11.18%；扣非归母净利润为 2.87 亿元，

与上年同期相比增长 14.32%。 

三季度毛利率稳步上涨，公司机制改革效果逐步体现。公司 Q3 单季

度实现营收 9.19 亿，同比增长 25.75%；实现单季度归母净利润 2.00

亿，同比增长 35.02%；实现单季度扣非归母净利润 1.47 亿，同比增

长 1.83%，主要系今年 Q3 出售日本光驰股份带来的投资收益比去年

同期减少所致。公司 Q3 单季度毛利率为 30.22%，环比增长 3.35 个百

分点，主要是由于产能满载带来的规模效应减轻成本压力，以及高毛

利产品销售比例增加所致。公司费用结构持续优化，前三季度销售费

用率为 1.28%，同比下滑 0.36 个百分点；管理费用率为 10.88%，同比

下滑 2 个百分点；财务费用率为 1%，同比上升 0.22 个百分点。 

光学创新助力公司业务腾飞。目前后臵多射成为手机厂商标配，而光

学创新下的潜望式镜头、3D 景深镜头渗透率未来将进一步提升。以华

为 Mate 30 Pro 为例，前臵两颗摄像头分别为 ToF 镜头和前臵镜头，

后臵四颗摄像头分别为广角、超广角、长焦和 ToF 镜头，同时搭载一

颗光学屏下指纹镜头，一共配备 7 颗镜头。在下游厂商持续不断的光

学创新驱动下，公司作为滤光片龙头企业有望优先受益。此外，公司

积极布局 AR 业务，与光波导显示模组龙头公司 Lumus 合作深度合作，

为其配套开发与供应系列的零部件产品。公司联手 Lumus 积极推进

AR 元件及模组业务，有助于公司智能眼镜业务实现由零配件供应商

向解决方案供应商的跨越式转型。 

维持“买入”评级。我们认为未来手机多射渗透率和 3D 景深相机渗

透率的提升将带动公司销量增长，AR 等高附加值产品未来有望为公

司打开更大盈利空间。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为

0.50/0.55/0.66 元，对应 PE 为 31.04/28.30/23.26 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：下游客户产品销量不及预期、公司产品推广不及预期。 

 

 

 

 

风险提示：下游客户新产品销量不及预期、公司产品推广不及预期、汇

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,146 2,326 2,957 3,607 4,338 

(+/-)% 27.71% 8.39% 27.14% 21.98% 20.28% 

归属母公司净利润 356 468 560 614 747 

(+/-)% 40.35% 31.57% 19.54% 9.69% 21.65% 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.50 0.55 0.66 

市盈率 74.59 22.97 31.04 28.30 23.26 

市净率 7.63 2.77 3.69 3.27 2.86 

净资产收益率 (%) 10.23% 12.07% 11.90% 11.54% 12.31% 

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

总股本 (百万股 ) 664 863 1,126 1,126 1,126 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/28 

6 个月目标价（元） 20.00 

收盘价（元） 15.44 

12 个月股价区间（元） 8.85～16.40 

总市值（百万元） 17,381 

总股本（百万股） 1,126 

A股（百万股） 1,126 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 42 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% 41% 108% 

相对收益 -7% 39% 84% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《联创电子（002036）：Q3 业绩增速加速，

持续看好光学业务》--20191015 
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,275 1,972 2,495 3,234  净利润 479 566 620 755 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 11 -6 -10 -14 

应收款项 705 713 840 975  折旧及摊销 173 144 164 179 

存货 301 299 348 391  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 416 426 433 439  财务费用 35 34 40 43 

流动资产合计 2,697 3,409 4,116 5,040  投资损失 -267 -220 -150 -150 

可供出售金融资产 95 95 95 95  运营资本变动 -8 27 -82 -71 

长期投资净额 485 585 635 665  其他 26 0 0 0 

固定资产 1,617 1,543 1,444 1,325  经营活动净现金流量 449 544 583 742 

无形资产 241 241 241 241  投资活动净现金流量 -294 -80 -20 40 

商誉 72 72 72 72  融资活动净现金流量 -49 233 -40 -43 

非流动资产合计 2,978 3,154 3,185 3,146  企业自由现金流 -40 241 558 724 

资产总计 5,675 6,563 7,301 8,186       

短期借款 25 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 445 466 551 644  每股指标     

预收款项 4 5 5 7  每股收益（元） 0.42 0.50 0.55 0.66 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
3.45 4.18 4.73 5.39 

流动负债合计 587 618 735 866  每股经营性现金流量（元） 
0.40 0.48 0.52 0.66 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1,085 1,110 1,110 1,110  营业收入增长率 8.39% 27.14% 21.98% 20.28% 

长期负债合计 1,085 1,110 1,110 1,110  净利润增长率 31.57% 19.54% 9.69% 21.65% 

负债合计 1,673 1,729 1,846 1,976  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,880 4,706 5,320 6,067  毛利率 27.84% 26.28% 26.70% 26.82% 

少数股东权益 123 128 135 142  净利润率 20.14% 18.94% 17.03% 17.22% 

负债和股东权益总计 5,675 6,563 7,301 8,186  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 106.18 88.00 85.00 82.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 59.64 50.00 48.00 45.00 

营业收入 2,326 2,957 3,607 4,338  偿债能力指标     

营业成本 1,678 2,180 2,644 3,175  资产负债率 29.47% 26.34% 25.28% 24.14% 

营业税金及附加 15 18 22 26  流动比率 4.59 5.51 5.60 5.82 

资产减值损失 11 -6 -10 -14  速动比率 4.06 4.99 5.08 5.33 

销售费用 37 38 43 48  费用率指标     

管理费用 189 169 202 239  销售费用率 1.57% 1.30% 1.20% 1.10% 

财务费用 14 17 18 14  
管理费用率 

8.15% 5.70% 5.60% 5.50% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.62% 0.59% 0.50% 0.33% 

投资净收益 267 220 150 150  分红指标     

营业利润 544 628 689 839  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -7 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 537 628 689 839  估值指标     

所得税 58 63 69 84  P/E（倍） 22.97 31.04 28.30 23.26 

净利润 479 566 620 755  P/B（倍） 2.77 3.69 3.27 2.86 

归属于母公司净利润 468 560 614 747  P/S（倍） 5.73 5.88 4.82 4.01 

少数股东损益 11 6 6 8  净资产收益率 12.07% 11.90% 11.54% 12.31% 

资料来源：东北证券       
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年水晶球团队成员，2016年加入东北证券，现为电子团队负责人。 
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行业 
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评级 

说明 
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