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丘钛科技（01478.HK） 

疫情之年收入利润创历史新高，摄像头模组产能持续扩张 
疫情之下收入和利润均创历史新高。丘钛科技 2020 全年营业收入 174 亿元
人民币，同比增长 32.1%；毛利率为 10.2%，同比增长 1.2 个 pct，主要原
因一方面是摄像头模组产品结构优化，带动产品附加值，另一方面是自动化
生产带来的规模效应，推动人工、折旧等成本持续改善；公司 2020 年净利
润 8.4 亿元，同比增长 54.9%。在疫情和智能手机出货量下滑的挑战下，丘
钛收入和利润均创历史新高。按分部计算，摄像头模组业务全年收入 152

亿，同比增长 46.7%；指纹模组业务收入 21 亿，同比-23.8%。 

摄像头模组业务：下半年毛利率大幅上升，指引新一年出货量 30%增长。
公司摄像头模组下半年 ASP 35.2 元人民币，环比上半年 42.8 元下降，原因
是疫情之下购买力下降，高端手机销售不乐观，32M 以上模组出货占比从上
半年 28.2%降到下半年 20.8%。公司指引 2021 年 32M 及以上摄像头模组
的占比不低于 30%。虽然 2H20 ASP 下跌，但是模组业务毛利率从上半年
9.5%上升到 12%，原因是出货增长使得生产更具规模经济，加上国内外产
能疫情后生产恢复正常化。公司指引模组产能会从 2020 年 53KK/月增长到
2021 年末的 65KK/月，其中印度产能达到 12KK/月。随着智能手机购买力
的恢复，2021 年出货量同比增长不少于 30%，丘钛的目标是打造世界领先
的产能规模，随着生产规模提升将会改善边际成本，毛利率也有望进一步优
化。 

指纹识别模组：产能继续扩张，2021 出货量目标增长 30%。指纹识别模
组下半年出货量 5201 万，环比上半年 3993 万增长 30.3%。受益于出货量
的恢复生产效率提升，公司下半年毛利率从上半年 9.5%上升到 12%。超薄
屏下指纹模组的产品未来会持续提振分部 ASP，并且超薄产品的将随着成本
的优化占比不断提升。公司指纹识别模组产能将从目前的 14KK/月提升到
2021 年年底 18KK/月，2021 全年出货量同比增长目标为 30%。 

盈利预测：我们预测公司 2021/2022/2023 年收入分别为 213.7/249.8/270.5

亿元，同比增速分别为 22.8%/16.9%/8.3%；净利润分别为 11.2/13.0/14.1

亿元，同比增速分别为 33.0%/16.0%/9.0%。我们调高 2021 年目标价到

18.1 港元（目标市值 212 亿港元），对应 16 倍 2021 年 P/E，维持“买入”

评级。 

风险提示：新冠疫情对手机产业链的负面影响，中美贸易争端再扩大的潜在

可能性，5G 手机普及慢于预期，摄像头技术进步快、竞争加剧，印度工厂

受疫情影响出货量不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,170 17,400 21,374 24,979 27,053 

增长率 yoy（%） 61.9 32.1 22.8 16.9 8.3 

归母净利润（百万元） 543 840 1,118 1,297 1,413 

增长率 yoy（%） 

 

 

3214.1 54.6 33.0 16.0 9.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.46 0.72 0.95 1.11 1.21 

净资产收益率（%） 19.0 22.2 22.8 20.9 18.6 

P/E（倍） 26.9 17.4 13.1 11.3 10.3 

P/B（倍） 5.10 3.86 2.98 2.36 1.92  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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行业 海外 

前次评级 买入  

最新收盘价(港元) 14.80 

总市值(百万港元) 17,300.00 

总股本(百万股) 1,172.00 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 141.03 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7363 7882 8461 11786 11003  营业收入 13170 17400 21374 24979 27053 

现金 412 1984 1666 2203 2841  营业成本 11990 15630 19237 22559 24419 

应收票据及应收账款 4919 3589 4183 5808 4801  营业税金及附加 -1 0 -4 -3 -3 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 15 26 30 35 38 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 128 153 171 190 216 

存货 1913 1943 2332 3453 3059  研发费用 396 590 641 699 757 

其他流动资产 119 367 280 323 301  财务费用 53 54 61 70 58 

非流动资产 3272 3521 4734 5415 5772  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 433 416 416 416 416  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 2704 2960 4091 4753 5134  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5 4 5 5 6  投资净收益 40 -23 0 0 0 

其他非流动资产 130 141 222 241 216  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10635 11403 13195 17201 16775  营业利润 629 926 1238 1429 1567 

流动负债 7543 7276 7501 10110 8319  营业外收入 43 130 107 125 135 

短期借款 1270 1104 1200 1200 1200  营业外支出 64 86 75 80 77 

应付票据及应付账款 5935 6013 6010 8545 6717  利润总额 608 970 1270 1473 1625 

其他流动负债 339 159 291 365 402  所得税 65 130 152 177 211 

非流动负债 225 341 791 894 847  净利润  543 840 1118 1297 1413 

长期借款 59 159 607 712 664  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 166 182 184 183 183  归属母公司净利润 543 840 1118 1297 1413 

负债合计 7768 7617 8292 11004 9166  EBITDA 669 982 1657 1932 2126 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.46 0.72 0.95 1.11 1.21 

股本 9 9 9 9 9        

资本公积 1286 1415 1415 1415 1415  主要财务比率      

留存收益 1558 2346 3240 4278 5408  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2867 3786 4903 6198 7609  成长能力      

负债和股东权益 10635 11403 13195 17201 16775  营业收入(%) 61.9 32.1 22.8 16.9 8.3 

       营业利润(%) 890.4 47.2 33.7 15.4 9.7 

       归属于母公司净利润(%) 3214.1 54.6 33.0 16.0 9.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.0 10.2 10.0 9.7 9.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.1 4.8 5.2 5.2 5.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.0 22.2 22.8 20.9 18.6 

经营活动现金流 2400 3604 663 1532 1559  ROIC(%) 13.7 16.2 16.1 15.5 14.4 

净利润 543 840 1118 1297 1413  偿债能力      

折旧摊销 182 245 366 429 488  资产负债率(%) 73.0 66.8 62.8 64.0 54.6 

财务费用 53 54 61 70 58  净负债比率(%) 37.9 -13.6 9.8 2.0 -6.9 

投资损失 -40 23 0 0 0  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 -781 1155 -900 -254 -406  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 2442 1288 19 -9 5  营运能力      

投资活动现金流 -1271 -696 -1598 -1101 -849  总资产周转率 1.5 1.6 1.7 1.6 1.6 

资本支出 -493 -1160 -1200 -800 -700  应收账款周转率 3.3 4.1 5.5 5.0 5.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.6 3.2 3.1 3.2 

其他投资现金流 -778 464 -398 -301 -149  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -817 -1315 617 105 -71  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.72 0.95 1.11 1.21 

短期借款 91 -166 96 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.05 3.07 0.57 1.31 1.33 

长期借款 59 100 448 104 -48  每股净资产(最新摊薄) 2.45 3.23 4.18 5.29 6.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 225 129 0 0 0  P/E 26.9 17.4 13.1 11.3 10.3 

其他筹资现金流 -1193 -1378 73 1 -23  P/B 5.1 3.9 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 311 1593 -317 536 639  EV/EBITDA 27.5 17.0 10.7 9.0 7.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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分析师声明  
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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