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基本状况

总股本(百万股) 1,214.43
流通股本(百万股) 1,214.43
市价(元) 111.78
市值(百万元) 135,748.65
流通市值(百万元) 135,748.65

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20,078 21,021 27,689 32,541 38,391

增长率 yoy% -17% 5% 32% 18% 18%

归母净利润（百万元） 990 556 3,502 4,832 6,007

增长率 yoy% -78% -44% 530% 38% 24%

每股收益（元） 0.82 0.46 2.88 3.98 4.95

每股现金流量 -1.64 6.21 -2.70 5.26 2.30

净资产收益率 5% 3% 15% 17% 18%

P/E 137.1 244.3 38.8 28.1 22.6

P/B 7.5 6.3 5.6 4.8 4.0
备注：股价截止自2024年 10月 26日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报：
 1）前三季度：收入 189.1亿元，同比+25.4%；归母净利润 23.8亿元，同比+544.7%；

扣非归母净利润 22.9 亿元，同比+1665.8%。毛利率 29.6%，同比+8.3pct；净利率
12.5%，同比+10.1pct。
2）24Q3：收入 68.2 亿元，同比+9.6%，环比+5.7%；归母净利润 10.1 亿元，同比
+368.3%，环比+24.6%；扣非归母净利润 9.2 亿元，同比+341.0%，环比+14.3%。
毛利率 30.4%，同比+8.7pct，环比+0.2pct；净利率 14.8%，同比+11.3pct，环比+2.2pct。

 Q3业绩符合预告，单季收入再创历史新高。此前公司预告 Q3 实现收入 66.5~69.0
亿元，归母净利 9.0~11.0亿元，实际业绩位于预告中值偏上。24Q2公司实现单季收
入 64.5亿元，超过此前高点 62.4亿元（21Q2）创历史新高，24Q3收入环比继续增
长，再创单季收入历史新高。

 Q3盈利能力进一步抬升。受益手机高端 CIS产品在下游客户的持续导入以及汽车智
能化产品的持续增长，公司收入和盈利能力持续向上，24Q3 净利润保持环比增长，
净利率达 14.8%，同比+11.3pct，环比+2.2pct。

 α增长持续兑现。公司 OV50H被广泛应用于国内主流高端智能机后摄主摄，并在逐
步替代海外竞争对手同类产品，OV50E、OV50D在中低端主副摄、长焦等应用全面
开花，汽车 CIS 市场的份额持续提升，且更多车规新品陆续放量贡献收入，收入再
创历史新高，产品结构+供应链结构优化驱动盈利能力持续向上，α增长持续兑现。

 投资建议：我们预计公司 2024-26 年归母净利润为 35/48/60 亿元，对应 PE 估值
39/28/23倍，维持“买入”评级。

 风险提示事件：下游需求不及预期；新产品推出不及预期；研报使用的信息更新不及
时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 9,086 6,922 8,135 9,598 营业收入 21,021 27,689 32,541 38,391

应收票据 25 42 42 51 营业成本 16,446 19,639 22,344 26,178

应收账款 4,031 5,071 5,720 6,647 税金及附加 33 28 33 38

预付账款 221 264 300 351 销售费用 467 581 667 768

存货 6,322 12,723 11,558 15,012 管理费用 623 831 944 1,075

合同资产 0 0 0 0 研发费用 2,234 2,880 3,352 3,916

其他流动资产 579 739 818 954 财务费用 457 243 296 292

流动资产合计 20,264 25,760 26,573 32,614 信用减值损失 -91 0 0 0

其他长期投资 254 255 257 259 资产减值损失 -369 -50 -50 -50

长期股权投资 518 518 518 518 公允价值变动收益 231 200 200 200

固定资产 2,586 2,796 2,972 2,725 投资收益 73 100 100 150

在建工程 904 804 704 564 其他收益 60 50 70 90

无形资产 2,305 2,898 3,501 4,021 营业利润 667 3,793 5,231 6,519

其他非流动资产 10,912 11,954 12,795 13,622 营业外收入 26 20 20 20

非流动资产合计 17,479 19,226 20,747 21,709 营业外支出 2 1 1 1

资产合计 37,743 44,986 47,320 54,323 利润总额 691 3,812 5,250 6,538

短期借款 2,671 6,763 4,471 5,572 所得税 147 382 525 654

应付票据 0 1 2 1 净利润 544 3,430 4,725 5,884

应付账款 1,663 2,045 2,394 2,883 少数股东损益 -12 -72 -107 -123

预收款项 1 2 2 3 归属母公司净利润 556 3,502 4,832 6,007

合同负债 187 186 228 277 NOPLAT 903 3,649 4,992 6,147

其他应付款 1,161 1,161 1,161 1,161 EPS（摊薄） 0.46 2.88 3.98 4.95

一年内到期的非流动负债 2,883 2,883 2,883 2,883

其他流动负债 502 591 639 696 主要财务比率

流动负债合计 9,069 13,632 11,781 13,476 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 2,977 3,077 3,157 3,207 成长能力

应付债券 2,444 2,444 2,444 2,444 营业收入增长率 4.7% 31.7% 17.5% 18.0%

其他非流动负债 1,759 1,759 1,759 1,759 EBIT 增长率 -39.4% 253.1% 36.8% 23.1%

非流动负债合计 7,180 7,280 7,360 7,410 归母公司净利润增长率 -43.9% 530.3% 38.0% 24.3%

负债合计 16,248 20,912 19,141 20,886 获利能力

归属母公司所有者权益 21,451 24,099 28,299 33,673 毛利率 21.8% 29.1% 31.3% 31.8%

少数股东权益 44 -25 -119 -237 净利率 2.6% 12.4% 14.5% 15.3%

所有者权益合计 21,495 24,074 28,179 33,436 ROE 2.6% 14.5% 17.1% 18.0%

负债和股东权益 37,743 44,986 47,320 54,323 ROIC 5.0% 14.3% 18.9% 19.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 43.1% 46.5% 40.4% 38.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 59.2% 70.3% 52.2% 47.4%

经营活动现金流 7,537 -3,275 6,389 2,795 流动比率 2.2 1.9 2.3 2.4

现金收益 2,075 4,384 5,835 7,088 速动比率 1.5 1.0 1.3 1.3

存货影响 6,035 -6,401 1,164 -3,454 营运能力

经营性应收影响 -1,147 -1,048 -636 -938 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 546 384 350 489 应收账款周转天数 56 59 60 58
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其他影响 29 -593 -325 -389 应付账款周转天数 31 34 36 36

投资活动现金流 -2,464 -2,205 -2,036 -1,560 存货周转天数 204 175 196 183

资本支出 -2,311 -1,413 -1,492 -1,044 每股指标（元）

股权投资 16 0 0 0 每股收益 0.46 2.88 3.98 4.95

其他长期资产变化 -169 -792 -544 -516 每股经营现金流 6.21 -2.70 5.26 2.30

融资活动现金流 -64 3,316 -3,140 227 每股净资产 17.66 19.84 23.30 27.73

借款增加 -1,673 4,191 -2,212 1,151 估值比率

股利及利息支付 -574 -3,028 -4,946 -5,471 P/E 244 39 28 23

股东融资 3,394 1,388 1,388 1,388 P/B 6 6 5 4

其他影响 -1,211 765 2,630 3,159 EV/EBITDA 179 83 63 51

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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