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<<拟并表晶方光电彰显业务整合信心，晶圆级

阵列式微镜头获一线车厂批量试产许可>> 

2021-04-03 

<<Q4 业绩再创历史新高，产品与市场扩容有

望打开成长天花板>> 2021-03-27 

<<业绩高增长符合预期，定增落地有望加码车

规级产线>> 2021-01-25 
 

业绩短期承压，汽车CIS打开成长空间 

——晶方科技（603005）公司动态点评 

 （百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,103.53 1,411.17 1,154.34 1,547.97 2,085.12 

(+/-%) 96.93% 27.88% -18.20% 34.10% 34.70% 

归母净利润 381.62 576.05 277.31 434.22 574.31 

(+/-%) 252.35% 50.95% -51.86% 56.58% 32.26% 

摊薄 EPS 0.58 0.88 0.42 0.66 0.88 

PE 35.84 23.75 49.32 31.50 23.82 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司公布 2022 年三季度业绩报告，2022 前三季度公司实现营业收

入 8.76 亿元，同比下降 18.9%；实现归母净利润 2.21 亿元，同比下降

46.61 %；实现扣非后归母净利润 1.94 亿元，同比下降 48.01 %。2022 年

Q3 公司实现收入 2.55 亿元，同比下降 33.75%，环比下降 19.05 %，归母

净利润 0.30 亿元，同比下降 79.54 %，环比下降 69.90%，扣非后归母净

利润 0.22 亿元，同比下降 83.84 %，环比下降 74.94 %。 

 业绩短期承压，静待业绩拐点到来：2022 前三季度公司实现营业收入 8.76

亿元，同比下降 18.9%；实现归母净利润 2.21 亿元，同比下降 46.61 %，

Q3 单季度毛利率为 37.37%，同比下降-15.49pct，盈利能力有所下降。2022

年前三季度由于受到新冠疫情及通胀等因素影响，全球半导体行业景气度

下降，其中 CIS 需求下滑明显，封测端订单和产能利用率亦受到较大影响，

公司业绩短期承压。费用端来看，公司前三季度销售、管理、研发、财务

费用率分别为 1.03%、29.35%、18.88%、-8.19%，同比分别变化 0.55pct、

12.34pct、6.35pct、-4.78pct。 

 手机同比出货持续下滑，手机 CIS 需求静待拐点：根据中国信通院，8

月国内手机出货量 1897.9 万部，同比下降 21.9%，2022 年 1-8 月，中国

手机的总出货量为 1.75 亿部，同比下降 22.9%。2022 年前三季度以智能

手机为代表的消费电子市场整体需求疲弱，影响库存消化，消费者购机意

愿较弱。随着消费需求企稳，手机出货量有望逐步回暖，带动公司手机

CIS 业务迎来拐点。 

 汽车 CIS 市场需求不断攀升，打开公司长期成长空间：在智能网联汽车

和自动驾驶的强力助推下，全球车载 CIS 的市场需求不断攀升, 单车配备

的摄像头数量和价值量提升明显。根据集微咨询，2021 年全球汽车电子

行业的 CIS 市场规模约为 19.1 亿美元，到 2025 年将增长至 32.7 亿美元，

年复合增速达 14.3%。公司为全球 CIS 芯片封测龙头，深度绑定韦尔、索

尼等 CIS 龙头客户，未来有望实现汽车 CIS 业务高增长。 
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公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 维持“买入”评级：公司是国内 CIS 封测龙头，晶圆级芯片尺寸封装技

术与规模领先，我们看好公司传感器封装业务下游需求多点开花，WLCSP

技术应用逐步拓宽，WLO 技术整合顺利，预计公司 2022 年-2024 年的归

母净利润分别为 2.77/4.34/5.74 亿元，EPS 为 0.42/0.66/0.88 元，对应 PE

分别约为 49X、32X、24X，维持“买入”评级。 

 风险提示：技术突破不及预期；产能扩张不及预期；终端需求不及预期；

疫情控制不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,103.53  1,411.17  1,154.34  1,547.97  2,085.12   成长性 

  

   

营业成本 555.29  673.42  655.67  812.68  1,071.75   营业收入增长 96.93% 27.88% -18.20% 34.10% 34.70% 

销售费用 0.62  4.92  8.08  10.84  14.60   营业成本增长 62.54% 21.27% -2.64% 23.95% 31.88% 

管理费用 32.15  60.77  75.03  92.88  125.11   营业利润增长 284.90% 47.64% -52.10% 56.58% 32.26% 

研发费用 137.26  179.97  178.92  232.20  312.77   利润总额增长 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 -19.83  -44.82  -49.64  -46.44  -41.70   归母净利润增长 252.35% 50.95% -51.86% 56.58% 32.26% 

其他收益 41.48  67.89  30.00  46.46  48.12   盈利能力           

投资净收益 -9.71  45.59  0.00  0.00  0.00   毛利率 49.68% 52.28% 43.20% 47.50% 48.60% 

营业利润 432.90  639.13  306.15  479.38  634.04   销售净利率 39.23% 45.29% 26.52% 30.97% 30.41% 

营业外收支 -0.12  -0.31  0.00  0.00  0.00   ROE 6.91% 7.95% 6.31% 9.16% 11.04% 

利润总额 432.77  638.81  306.15  479.38  634.04   ROIC 53.61% 55.42% 16.45% 28.41% 29.68% 

所得税 51.16  60.09  27.55  43.14  57.06   营运效率           

少数股东损益 0.00  2.68  1.29  2.02  2.67   销售费用/营业收入 0.06% 0.35% 0.70% 0.70% 0.70% 

归母净利润 381.62  576.05  277.31  434.22  574.31   管理费用/营业收入 2.91% 4.31% 6.50% 6.00% 6.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 12.44% 12.75% 15.50% 15.00% 15.00% 

流动资产 2,536.14  2,563.68  3,097.37  3,199.74  3,863.45   财务费用/营业收入 -1.80% -3.18% -4.30% -3.00% -2.00% 

货币资金 2,187.73  2,253.48  2,902.28  2,773.61  3,463.82   投资收益/营业利润 -2.24% 7.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据及应收账款合计 168.28  126.87  123.24  212.16  239.62   所得税/利润总额 11.82% 9.41% 9.00% 9.00% 9.00% 

其他应收款 1.50  3.16  1.68  2.12  2.32   应收账款周转率 9.73 12.57 12.00 12.00 12.00 

存货 95.83  153.22  65.34  205.56  151.69   存货周转率 11.90 11.33 10.56 11.43 11.67 

非流动资产 1,197.42  1,898.35  1,906.49  2,102.95  2,153.91   流动资产周转率 0.60 0.55 0.41 0.49 0.59 

固定资产 738.95  901.69  1,028.72  1,142.46  1,214.44   总资产周转率 0.37 0.34 0.24 0.30 0.37 

资产总计 3,733.56  4,462.03  5,003.86  5,302.70  6,017.35   偿债能力           

流动负债 247.99  348.37  447.43  385.87  644.02   资产负债率 9.89% 11.58% 11.80% 10.18% 13.17% 

短期借款 0.00  5.44  30.00  30.00  30.00   流动比率 10.23 7.36 6.92 8.29 6.00 

应付款项 198.12  265.84  208.24  245.34  342.66   速动比率 9.84 6.92 6.78 7.76 5.76 

非流动负债 121.11  168.43  143.11  154.11  148.61   每股指标（元）           

长期借款 0.00  3.31  0.00  0.00  0.00   EPS 0.58 0.88 0.42 0.66 0.88 

负债合计 369.10  516.79  590.54  539.98  792.63   每股净资产 5.15 9.44 6.61 7.14 7.85 

股东权益 3,364.46  3,945.24  4,413.32  4,762.72  5,224.73   每股经营现金流 0.74 1.50 0.98 0.34 1.57 

股本 339.34  339.34  653.21  653.21  653.21   每股经营现金/EPS 1.27 1.70 2.30 0.51 1.79 

留存收益 3,013.93  3,443.52  3,665.37  4,012.74  4,472.08         

少数股东权益 0.00  93.46  94.75  96.77  99.43   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 3,733.56  4,462.03  5,003.86  5,302.70  6,017.35   PE 35.84  23.75  49.32  31.50  23.82  

现金流量表     （百万）   PEG 7.86  -236.49  1.33  6.91  -237.20  

经营活动现金流 807.70 613.10 637.08 223.51 1026.70  PB 4.07  2.22  3.17  2.93  2.67  

其中营运资本减少  -73.95 -167.58 258.20 -332.52 307.19  EV/EBITDA 37.20  22.10  26.44  18.07  13.09  

投资活动现金流 -1757.00 -875.94 -246.74 -312.74 -262.74  EV/SALES 17.62  11.52  9.31  7.00  4.88  

其中资本支出 5.19 330.34 270.74 412.74 262.74  EV/IC 20.02  11.46  7.75  5.96  6.30  

融资活动现金流 438.89 11.27 258.46 -39.45 -73.75  ROIC/WACC 2.79  4.09  1.21  2.10  2.19  

净现金总变化 -510.41 -251.57 648.80 -128.68 690.21  REP 7.18  2.80  6.38  2.84  2.87  
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特别声明 
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