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欧菲光(002456)调研报告 
——经营扭亏为盈，客户全面展开 

谨慎推荐 

        首次评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2012 年 02 月 27 日 

投资要点： 

 智能手机紧俏，触摸屏需求强劲：2012 年全球智能手机出货量将达

6 亿部，比上年增长 33.3%。其中平价智能手机出货量将达 1.47 亿

部，比上年增长 177%。在智能手机的带动下，触摸屏行业市场规模

高速增长，2011 年市场规模超过 130 亿美元，比上年增长 90%，估

计 2017 年将成长到 239 亿美元。 

 国内精密光电薄膜元器件行业领先厂商：公司技术水平领先，积累

了丰富的膜系设计经验和一批专有生产技术人才，质量管理体系完

善，通过了 ISO9001：2000 质量管理体系，产品品质可靠。 

 公司电容屏量产，经营扭亏为盈：公司电容屏项目实现量产，小尺

寸产能电容屏产能每月将近 600万片，中大尺寸产能每月约 20万片，

后续还将定向增发扩充产能，各类触摸屏产品良率达 80%以上。公

司 2011 年四季度实现扭亏为盈。 

 公司主动出击，客户全面展开：公司主动出击，迅速将技术优势转

换为市场优势，目前公司已经成功进入三星、华为、联想的供应商

体系成为合格供应商，并和中兴、宇龙酷派、金立、小米等厂商保

持密切联系。公司目前已给三星、联想及华为批量出货。 

 投资建议：我们对公司未来的营业收入持谨慎态度。触摸屏、红外

截止滤光片、光纤头镀膜等是公司营业收入的主要来源，暂不考虑

增发摊薄。我们预测公司 2011 -2013 年公司 EPS 分别为 0.12 元，

0.92 元，1.32 元，当前股价对应动态 PE 分别为 180、24 和 16 倍，

首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：业绩低于预期，原材料成本风险，新领域波动较大订单

低于预期等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 618 66.13 52 37.84 0.27 5.40 159.9
2011 1,248 101.99 23 -54.45 0.12 2.40 179.8 

2012E 2,307 84.82 176 641.52 0.92 14.91 23.5 

2013E 3,505 51.94 253 43.39 1.32 17.42 16.3  
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市场数据 2012-2-27

收盘价：  21.58 元

52 周最高价： 70.07 元

52 周最低价： 13.20 元

平均持仓成本： 19.80 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（亿股）： 19,200

流通 A 股（亿股）： 19,200

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 5.08

每股经营现金流（元）： --

市净率： 4.25
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一、公司介绍 
1.公司主营业务介绍 

公司专注于精密光电薄膜元器件行业，主要产品包括：触摸屏、红外截止滤光片、光

纤头镀膜等，广泛应用于手机、数码相机、摄像机、投影仪等消费类电子产品领域，及光

通信、监控系统等其他领域。经过多年发展，公司已成长为国内领先的精密光电薄膜元器

件制造厂商。 

 

图表1：公司主要产品类型 

 

资料来源：东北证券整理 

 

公司营业收入从2008年2.31亿提升到2010年6.18亿，年均复合增长率为63.6%。随着

下游智能手机出货量大幅提升，公司触摸屏的销售收入大幅增加。触摸屏产品的收入占比

从2008年的14.4%逐步提升到2011年年中的48.8%。 

 

图表 2：历年收入和净利润增长情况 

 

数据来源：公司公告，东北证券整理 
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图表 3：公司营业收入结构 

 

数据来源：公司公告，东北证券整理 

 

2.公司历史沿革与股权结构 

公司前身为深圳欧菲光网络有限公司，由香港迅启和智雄电子于 2001年3月共同出资

成立。2004年10月，欧科有限和香港裕高两家公司共同收购了欧菲光网络的全部股权。2006

年5月，欧菲光网络更名为深圳欧菲光科技有限公司。此后，欧菲光有限公司分别于2006

年11月及2007年6月，通过增资扩股及股权转让的方式，引入创新资本、恒泰安科技和同

创伟业三家投资者成为公司的股东。2007年10月，经董事会决议以及政府有权部门的批准，

欧菲光有限公司以整体变更的方式，将公司组织形式由有限责任公司变更为股份有限公

司。 

公司控股股东为欧菲控股，发行前持有公司36.36％的股份，目前持有公司27.27%的

股份。公司董事长蔡荣军，持有发行人控股股东——欧菲控股之99.04％的股权，为公司

实际控制人。 

 

图表 4：公司股东结构 

 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

二、智能手机紧俏，触摸屏需求强劲 
1.智能手机紧俏 

随着三星、苹果、HTC 等国际知名厂商陆续推出智能手机新品，智能手机出货量

迅速提升。台湾拓墣产业研究所数据显示，2011 年全球智能手机出货量为 4.5 亿部，比

2010 年新增 1.7 亿部，年增长率为 60.7%，预计 2012 年出货量将达 6 亿部。其中以千
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元机为代表的平价智能手机增速更为抢眼，2012 年全球平价智能手机出货量将达 1.47

亿部，比 2011 年新增 0.94 亿部，年增长率为 177%，远高于整体的增速。 

 

图表5：全球手机出货量(百万台) 

 
数据来源： 墣拓 产业研究所，东北证券整理 
 

2.触摸屏需求强劲 

DisplaySearch 最新数据显示，触摸屏行业市场规模2011年将达12亿片，比上年增长

60%，产值超过130亿美元，比上年增长90%，估计2017年将成长到239亿美元。 

 

图表6：全球触控面板行业产值预测 

 

数据来源：DisplaySearch，东北证券整理 

 

触摸屏广泛应用于终端电子产品，在手机、多媒体播放器与导航仪等手持式装置中

的渗透率快速增长，在中大尺寸应用如平板电脑、教育与培训等方面也将快速成长。根

据 DisplaySearch 最新数据，按出货量统计，手机用触摸屏出货量占主导地位，预计 2011

年手机用触摸屏占总量比例约 68%。 
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图表 7：触摸屏应用领域 

 

资料来源：东北证券整理 

 

图表 8：触摸屏不同应用市场规模 

 
数据来源：DisplaySearch，技术在线，东北证券 

 

三、国内精密光电薄膜元器件行业领先厂商 
1.技术水平领先 

公司技术水平国内领先，通过多年发展，积累了丰富的膜系设计经验和大量的专有生

产技术。董事长蔡荣军是中国光学学会薄膜专业委员会委员，是业内具有广泛声誉的专家。

公司拥有232人的研发技术团队，本科及以上学历117 人。公司近三年研发投入占营业收

入比例达5.62%。 

截至2010年，公司已经获授10项实用新型专利，另有6项发明专利和2项实用新型专利

已获得国家专利局受理。公司自主研发的真空镀膜机在部分关键指标上已经接近国际先进

水平，而成本大大低于国外同类产品。 

 

2.质量管理体系完善，产品品质可靠 

公司通过了ISO9001：2000质量管理体系，在生产的各个环节建立了严格的质量控制
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方法，并根据本公司实际生产经营情况制定了相关产品质量内部控制制度，通过从原材料

采购、产品生产过程、产品质量检验、产品稽核等环节进行产品质量系统控制。公司严格

遵照国家、国际相关产品质量标准进行产品生产活动，产品品质可靠，并得到下游客户的

认可。 

 

四、公司电容屏量产，经营扭亏为盈 
公司将部分超募资金和自有资金投进电容屏项目，积极推进，并在短时间内迅速提升

电容屏产品的产能和良率。相对于国内其他电容屏厂商模组段进展缓慢，公司Sensor段和

模组段齐头并进，获得先发优势。目前公司已实现电容屏量产，主要为Film结构电容屏和

Glass结构电容屏，其中小尺寸电容屏由深圳、南昌、苏州工厂生产，每月产能将近600万

片，中大尺寸电容屏由南昌工厂生产，每月产能约20万片，后续产能还将进一步提升。各

类触摸屏产品良率达80%以上，部分产品超过90%，已达国内先进水平。 

公司量产稳定后，还计划定向增发扩大产能。公司已公布了非公开增发预案，计划发

行不超过5000万股，每股发行价不低于15.52元。扩产项目主要在南昌，包括年产4000万

片小尺寸和300万片中大尺寸电容式触摸屏。加上目前的产能，公司将形成年产约1亿片小

尺寸，500万片中大尺寸触摸屏的产能。 

公司公告2011年归属上市公司净利润为2254.8万元，其中包括1000万元的政府补助作

为营业外收入。公司2011年前三季度归属上市公司净利润为- 2464.5万元，不考虑政府补

助的营业外收入，公司四季度净利润为3719.3万元。我们可以得出公司经营已停止亏损出

现盈利。 

 

五、公司主动出击，客户全面展开 
公司是国内触摸屏行业“一体化”程度领先的企业，产品覆盖了触摸屏全产业链，从上

游的ITO玻璃、强化玻璃等原材料，延生到中游的感应Sensor制作，并切入到下游的模组

组装，技术优势显著。公司主动出击，迅速将技术优势转换为市场优势，积极拓展下游客

户。目前公司已经成功进入三星、华为、联想的供应商体系成为合格供应商，并和中兴、

宇龙酷派、金立、小米等厂商保持密切联系。公司目前已给三星、联想及华为批量出货。

通过进入国内外知名厂商的供应商体系标志着公司电容屏的技术水平已经达到国内先进

厂商的水平。  

 

六、结论 
1.智能手机紧俏，触摸屏需求强劲：2012 年全球智能手机出货量将达 6 亿部，比上

年增长 33.3%。其中平价智能手机出货量将达 1.47 亿部，比上年增长 177%。在智能手

机的带动下，触摸屏行业市场规模高速增长，2011 年市场规模超过 130 亿美元，比上

年增长 90%，估计 2017 年将成长到 239 亿美元。 

2. 国内精密光电薄膜元器件行业领先厂商：公司技术水平领先，积累了丰富的膜

系设计经验和一批专有生产技术人才，质量管理体系完善，通过了 ISO9001：2000 质

量管理体系，产品品质可靠。 
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3. 公司电容屏量产，经营扭亏为盈：公司电容屏项目实现量产，小尺寸产能电容

屏产能每月将近 600 万片，中大尺寸产能每月 20 万片，后续还将定向增发扩充产能，

各类触摸屏产品良率达 80%以上。公司 2011 年四季度实现扭亏为盈。 

4. 公司主动出击，客户全面展开：公司主动出击，迅速将技术优势转换为市场优

势，目前公司已经成功进入三星、华为、联想的供应商体系成为合格供应商，并和中兴、

宇龙酷派、金立、小米等厂商保持密切联系。公司目前已给三星、联想及华为批量出货。 

 

七、投资建议 
我们认为公司处于精密光电薄膜元器件行业与下游行业关联度高，下游行业需求的增

长为精密光电薄膜元器件行业的高速发展提供保障，公司深耕触摸屏、红外截止滤光片、

光纤头镀膜等领域，行业优势明显，但是目前市场竞争激烈，公司在新领域市场推广仍面

临较大的压力，且原材料价格上涨较快，我们对公司未来营业状况保持谨慎态度。 

综上，触摸屏、红外截止滤光片、光纤头镀膜等是公司营业收入的主要来源，暂不考

虑增发摊薄。我们预测公司2011-2013年公司EPS 分别为0.12元，0.92元，1.32 元，当前

股价对应动态PE分别为180、24和16倍，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示：业绩低于预期，原材料成本风险，新领域波动较大订单低于预期等。 

 

图表9：公司营收预测 
利润表(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 618 1248 2307 3505 
营业成本 478 1057 1823 2804 
营业税金及附加 1 1 2 3 
销售费用 12 25 46 70 
管理费用 59 100 160 243 
财务费用 11 37 69 88 
资产减值损失  
公允价值变动收益  
投资收益  
营业利润 57 27 207 297 
营业外收支 5 1 1 1 
利润总额 175 130 150 172 
所得税费用 9 4 31 45 

归属于母公司净利润 52 24 176 253 

少数股东损益  
EPS(元/股) 0.27 0.12 0.92 1.32 

数据来源：东北证券 
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