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瑞声科技  

电子元器件龙头，先进制造代表  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

我们重申推荐瑞声科技，目标价 180 港元。看好公司在电声光学
等手机零部件上不断引领行业发展的研发能力，以及基于工厂自
动化数字化技术的先进制造能力。在手机台数增长趋向饱和的大
环境下，我们预计公司通过抓住安卓手机声学性能提升，3D 
Sensing 用玻塑混合镜头等商业机会，2018/19 年实现 29%/28%利
润增长，为股东创造持续稳定增长的回报。 

理由 

声学业务稳定成长，利润率行业领先。瑞声是智能手机等消费电
子用电声元器件全球龙头企业，苹果电声元器件最大供应商。受
益于近年来手机声学零部件革新以及公司在自动化和声学技术上
的不断投入，公司声学业务在过去 5 年保持 13.7%年复合收入增长
率和 40%以上毛利水平。在同行业公司中维持绝对领先。展望未
来，我们认为安卓手机声学元器件的规格升级（如高音质，防水，
双立体声，防水）是公司成长的主要驱动力。 

光学业务 18 年提速放量，有望成为公司的增长动力。17 年塑料
镜头实现全年出货 8,000 多万片，从收入规模上来看，相当于行业
龙头大立光 2%，第二位舜宇的 9%。此外，公司独立研发的 WLG
（玻璃塑料混合镜头）具有耐热性好，折射率高等特点，适用于
3D sensing 等手机新应用，预计会成为公司 18-20 年的增长动力。 

受益于 5G 趋势，长期看好无线射频业务。公司积极布局天线和射
频调制器领域。随着 5G 在 2020 年达到商用，公司的 RF 业务有望
成为中长期的增长优势。17 年触控马达及无线射频结构件业务收
入及毛利贡献率达到 51%和 52%，毛利率上升至 43.6%，未来将持
续受益于 5G 带来的技术规格提升，长期看好。 

盈利预测与估值 

维持盈利预测 18/19 EPS 人民币 5.61/7.15 元，对应同比增速为
29%/28%。当前股价对应 18/19 市盈率为 17.1x/13.4x。维持推荐，
目标价 180 港元，对应 18/19 年市盈率 25.7x/20.1x，当前股价还
有 48%的上升空间。 

风险 

安卓手机销售低迷；声学市场竞争加剧；光学镜头增速不及预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  02018.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 121.30 

目标价  港币 180.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 185.00~79.87 

总市值(亿)  港币 1,482 

30 日日均成交额(百万)  港币 960.15 

发行股数(百万)  1,222 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  6.98 

主营行业  电子元器件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 15,507 21,119 26,858 33,248 

    增速 32.1% 36.2% 27.2% 23.8% 

归属母公司净利润 4,026 5,325 6,851 8,741 

    增速 29.6% 32.3% 28.7% 27.6% 

每股净利润 3.29 4.36 5.61 7.15 

每股净资产 11.63 14.36 18.49 23.40 

每股股利 1.07 1.32 1.72 2.24 

每股经营现金流 3.94 3.51 6.62 7.01 

市盈率 33.0 23.2 17.1 13.4 

市净率 9.3 7.0 5.2 4.1 

EV/EBITDA 23.2 16.5 12.5 9.9 

股息收益率 1.0% 1.3% 1.8% 2.3% 

平均总资产收益率 19.8% 19.4% 21.2% 23.6% 

平均净资产收益率 31.5% 33.5% 34.1% 34.1% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 15,507 21,119 26,858 33,248 

  营业成本 -9,064 -12,399 -15,934 -19,521 

  营业费用 -763 -975 1,215 1,470 

  管理费用 -3,858 -5,333 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,663 6,197 7,405 9,405 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他利润 37 -36 530 705 

  利润总额 4,633 5,996 7,890 10,065 

  所得税 -609 -671 -1,036 -1,322 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 4,026 5,325 6,851 8,741 

  EBITDA 5,724 7,640 9,414 11,849 

  扣非后净利润 4,026 5,325 6,851 8,741 

资产负债表     

  货币资金 3,864 4,034 2,183 3,487 

  应收账款及票据 5,568 7,034 9,528 11,555 

  存货 2,623 3,398 4,376 4,957 

  其他流动资产 774 141 774 774 

  流动资产合计 12,829 14,607 16,861 20,774 

  固定资产及在建工程 9,479 13,526 15,284 17,490 

  无形资产及其他长期资产 1,950 2,589 1,918 1,899 

  非流动资产合计 11,428 16,115 17,202 19,389 

  资产合计 24,257 30,722 34,063 40,163 

  短期借款 3,304 4,349 2,000 2,000 

  应付账款 4,377 4,730 7,101 7,200 

  其他流动负债 1,445 2,018 1,445 1,445 

  流动负债合计 9,125 11,097 10,546 10,645 

  长期借款 789 1,941 789 789 

  非流动负债合计 917 2,074 917 917 

  负债合计 10,042 13,171 11,463 11,562 

  股本 1,228 1,222 1,222 1,222 

  未分配利润 12,961 16,329 21,353 27,353 

  股东权益合计 14,215 17,551 22,601 28,601 

  负债及股东权益合计 24,257 30,722 34,063 40,163 

现金流量表     

  税前利润 4,633 5,996 7,890 10,065 

  折旧和摊销 958 1,313 1,949 2,331 

  营运资本变动 -286 -2,280 -710 -2,509 

  其他 -493 -745 -1,038 -1,325 

  经营活动现金流 4,812 4,285 8,091 8,562 

  资本开支 4,040 -4,518 -4,518 -4,518 

  其他 -8,157 0 0 0 

  投资活动现金流 -4,117 -4,518 -4,518 -4,518 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 2,201 -1,304 0 0 

  其他 -1,404 -1,616 -2,100 -2,741 

  筹资活动现金流 797 -2,920 -2,100 -2,741 

  汇率变动对现金的影响 149 0 0 0 

  现金净增加额 1,641 -3,153 1,472 1,304  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 32.1% 36.2% 27.2% 23.8% 

  营业利润 37.7% 32.9% 19.5% 27.0% 

  EBITDA 36.9% 33.5% 23.2% 25.9% 

  净利润 29.6% 32.3% 28.7% 27.6% 

盈利能力     

  毛利率 41.5% 41.3% 40.7% 41.3% 

  营业利润率 30.1% 29.3% 27.6% 28.3% 

  EBITDA 利润率 36.9% 36.2% 35.1% 35.6% 

  净利润率 26.0% 25.2% 25.5% 26.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.41 1.32 1.60 1.95 

  速动比率 1.12 1.01 1.18 1.49 

  现金比率 0.42 0.36 0.21 0.33 

  资产负债率 41.4% 42.9% 33.7% 28.8% 

  净债务资本比率 1.6% 12.9% 2.7% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 19.8% 19.4% 21.2% 23.6% 

  净资产收益率 31.5% 33.5% 34.1% 34.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 3.29 4.36 5.61 7.15 

  每股净资产（元） 11.63 14.36 18.49 23.40 

  每股股利（元） 1.07 1.32 1.72 2.24 

  每股经营现金流（元） 3.94 3.51 6.62 7.01 

估值分析     

  市盈率 33.0 23.2 17.1 13.4 

  市净率 9.3 7.0 5.2 4.1 

  EV/EBITDA 23.2 16.5 12.5 9.9 

  股息收益率 1.0% 1.3% 1.8% 2.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
瑞声科技是领先全球通信及消费电子市场的微型元器件全面解决方案供应商，主要从事生产及销售声学相关产品。公司的产品广泛应
用于智能手机、平板电脑等消费电子产品，产品种类涵盖移动通信、资讯科技、消费电子、家用电器、汽车及医疗仪器等行业。公司
是苹果声学器件最大供应商，三星的重要供应商，并且积极拓展在非声学（马达、摄像头、天线等）领域的市场机会。  
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投资概要 

投资要点 

推荐瑞声科技，目标价 180 港元，对应 2018 年预测市盈率 25.7 倍。 

► 聚焦核心技术和工厂数字化：公司的核心技术为磁电技术和精密加工技术，磁电技
术包括：声学、VCM 马达、线性马达、光学模组等；精密加工包括 RF 天线、WLG
晶圆级镜头等技术。公司在布局新领域时将优先考虑与核心技术的协同效应，以维
持利润率水平。此外，公司积极发展工厂自动化和数字化，并认为工厂的数字化是
实现制造差异的关键。公司的自动化布局领先同业，盈利性领先同业，人均产出持
续提升。 

► 声学业务：以动圈器件产品为基础，跟随苹果成长。公司是动圈器件龙头，以及苹
果动圈器件最大核心供应商，近年来深度切入苹果声学器件创新，跟随苹果 iPhone
立体声、防水等趋势，动圈销售额稳步上升。 

公司的声学业务毛利率一直保持行业领先，尽管毛利率在 17 年下降 4.7 个百分点至
40.7%，低于 16 年的 45.5%，但仍然维持在 40%以上，同行业领先。公司的超线性
SLS 平台，成功在客户端大规模使用，能够使扬声器和受话器在有限的体积中达到更
好的音质效果，将用户的体验提升至新的高度。 

► 触控马达和无线射频结构件业务：持续渗透安卓手机，增长迅速。此业务 2017 年首
次超过声学成为公司占比最大的业务。17 年此业务线收入及毛利贡献率达到 51%和
52%，毛利率上升至 43.6%，17 年公司的产品具有更广泛的市场占有率，推动了业
绩的成长，未来将持续受益于技术规格提升和安卓份额的提升。 

线性马达持续成为 iPhone 主流触控方案，无线射频结构件主要为 LDS 天线及机壳的
一体化整合方案，目前已在安卓客户中增长迅速，机壳采用的新材料（3D 玻璃机壳）
也为未来 5G 和无线充电的渗透提供了坚实的基础，预计未来也能保持强大的增长动
力。 

► 光学业务：预计 2018 年提速放量，WLG 混合镜头推动加速发展。2017 年塑料镜头
开始量产出货，产能已达到 1,000 万片/月，并持续增加。WLG 玻璃塑料混合镜头有
望在 2Q18-3Q18 出货，年底预计将达到 500 万片/月的产能。玻璃塑料混合镜头是目
前光学领域重要的趋势。 

► MEMS 麦克风业务：已实现 10%出货量自主设计，市场地位不断提升。2017 年 MEMS
麦克风销售额占总销售额的 4%，毛利率提升至 22.4%。公司的 MEMS 麦克风芯片长
期进口英飞凌，公司在 2017 年初购买行业巨头的设计方案专利，目前 10%左右的出
货芯片采用自己的设计，预计占比还将继续提高。  
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图表 1: 公司声学与国内主要竞争对手歌尔股份和立讯/美律的对比 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

行业概览 

► 声学产品线：其声学业务主要为动圈器件，该器件为主动发音的器件，包括微型扬
声器模组、扬声器及受话器，主要运用于苹果的 3C 产品。在声学领域，瑞声科技与
歌尔是大陆苹果产业链的佼佼者，此外，立讯/美律也是未来公司的主要竞争对手，
美律目前与立讯精密在大陆合资成立工厂，但目前体量还不能与瑞声和歌尔相提并
论。公司在 2017 年的声学收入达到 96 亿元人民币，歌尔约为 84 亿人民币左右，立
讯/美律合资公司为 13.5 亿人民币，从声学来看，排名第一。 

► 触控马达产品线：公司的线性马达产品应用于苹果 iPhone 产品。2017 年，公司的线
性马达业务持续受到大客户使用，特别是线性马达在安卓机触控的持续渗透，给触
控马达业务增长打开了极大空间，也促进了该分部收入的业务增长。公司的主要竞
争对手来自日本的巨松 Nidec 和阿尔卑斯 Alps。在国内，瑞声较海外的竞争对手存
在地域优势。今年苹果继续采用线性马达的同时，我们看好触控马达在国内安卓平
台手机的增长前景。 

► RF 射频天线和机壳一体化：我们认为安卓市场将为公司提供广阔增量。公司持续发
展 LDS 天线技术并利用自身优势，将声学、结构件、无线射频模组进行一体化整合，
采用新材料（玻璃）为 5G 和无线充电的应用带来广阔前景。公司国内的主要竞争对
手为信维通信，但相比专业制作 RF 天线的竞争对手而言，瑞声在全方位的实力和
3C 平台的一体化解决方案，为其开辟了新的蓝海。 

► 光学业务：公司的光学业务主要竞争对手为大立光和舜宇光学科技。目前公司的光
学业务还属于起步阶段。玻璃塑料混合镜头在 6P-7P 及以上的应用持续看好，WLG
玻璃塑料混合镜头在 3D感测中有不可替代性，随着 3D sensing在消费电子持续渗透，
出货量有望提高。公司在光学领域正努力从竞争对手处获取份额，有望成为未来主
要增长点。 

► MEMS 麦克风：公司的主要竞争对手为楼式电子及歌尔声学，公司的市场份额排名
前三。随着智能音箱和智能家居的广泛应用，带动麦克风阵列的使用，增加了 MEMS
麦克风的用量，实现快速增长。公司的自主设计的 MEMS 麦克风出货占比已接近 10%，
预计将进一步提升。  

瑞声科技 歌尔股份 美律 瑞声科技 歌尔股份 美律

总收入 15,507        19,288           3,625         21,119         25,537         5,861        

YoY 32% 41% 50% 36% 32% 62%

声学业务收入 7,956           10,939           798             9,580           15,266         1,348        

YoY 29% 15% 18% 20% 40% 69%

 其中：扬声器+受话器收入 7,956           5,529             798             9,580           8,374           1,348        

YoY 29% 19% 18% 20% 51% 69%

       其他电声器件收入 5,410             6,892           

整体毛利率 41.6% 22.4% 19.9% 41.3% 22.0% 17.5%

声学业务毛利率 45.5% 24.1% n/a 40.8% 24.2% n/a

净利润 4,026           1,652             430             5,325           2,139           431           

YoY 26% 32% 239% 32% 30% 0%

人民币（百万元）
2016 2017
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图表 2: 公司的产品线与行业主要竞争对手 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

经营现状  

立足声学，发展触控马达和无线射频结构件，布局光学和 MEMS 麦克风，打造一体化平
台：瑞声科技前身为常州远宇电子有限公司，以声学动圈器件起家，深耕胜学领域，目
前是大陆两大声学动圈器件生产厂商之一。公司捕捉消费升级带来的技术升级需求，不
断增强声学动圈器件的研发及生产能力，并积极拓展至消费电子其他应用，包括触控马
达、LDS 天线及机壳一体化、光学、MEMS 麦克风等消费电子零部件新应用。 

产品结构：公司在过去几年不断改善产品结构，在声学业务稳定增长的同时，触控马达
及无线射频结构件业务快速发展。此外公司切入光学领域，出货塑料镜头，并推出 WLG
玻璃塑料混合镜头。从收入构成来看，2017 年，声学动圈器件占总收入的 45%，为公司
的立足基础。触控马达及无线射频结构件业务经过 2017 年的快速发展，占收入的 50%，
首次超过声学业务成为公司最大的收入来源；MEMS 麦克风占到总收入的 4%，而光学占
1%不到。从毛利构成来看，主要为声学占 44.8%及触控马达及无线射频结构件业务占
52.5%。光学和 MEMS 麦克风还处于布局阶段，利润暂时较少。 

应用结构：公司的主要产品应用于 3C 消费电子。在未来，公司有计划逐步走出消费电子
应用，将应用拓展到汽车电子和物联网智能家居领域。 

管理层和股权结构 

截止 2017 年 6 月 30 日，公司实际控制人为潘政民和吴春媛（16.08%）、以及 JP Morgan
等机构投资者（51.97%）和公众投资者（31.95%）。  

业务线 产品 竞争对手 亮点

扬声器

受话器

扬声器模组

线性马达 巨松Nidec，阿尔卑斯Alps 有望市场份额继续增加

压电马达

机壳整合RF天线 比亚迪电子，通达，长盈 金属中框+玻璃后盖的一体化方案

LDS天线产品 信维通信

光学 塑料镜头 大立光，舜宇光学科技
WLG混合镜头

MEMS麦克风 歌尔股份，楼氏电子 10%自主设计，有望持续增长

歌尔股份，立讯/美律

超线性SLS平台能够使声学器件在

有限的体积内，达到更好的音质

WLG玻璃塑料混合镜头在3Dsensing

和6P-7P应用中有望放量

声学

触控马达

RF射频产品
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图表 3: 股权结构及主要子公司业务  

 
资料来源：瑞声科技，中金公司研究部 

前景展望 

在智能设备设计越来越复杂的今天，公司未来发展战略主要集中在光学的 WLG 玻璃塑料
混合镜头和 5G 下一代智能机的一体化解决方案。 

光学 WLG 玻塑镜头在 3D 感应及手机 6P-7P 相机镜头中有不可替代的作用，目前主流的
光学镜头还停留在 5P-6P，瑞声科技的光学镜头有望抢占先机，在 18-20 年迎来高增长。 

此外，5G 技术将在 2020 年前后进入商用，采用新材料替代金属机壳已成为大势所趋，
瑞声的 3D 玻璃机壳一体化方案有望持续增长。 

财务分析  

► 盈利增速：近年公司业绩持续增长，2013~17 年 5 年收入复合增速达 27.4%，2017
收入达人民币 211 亿元，同 2017 净利润达人民币 53.3 亿元，同比增速为 32%。 

► 盈利能力：毛利率维持相对稳定，2014-2017 年的四年内，毛利率稳定在 41.3%-41.5%
之间，在同行业中保持领先。净利率维持在 25.2%-26.5%之间，2017 年的净利率为
25.2%，略低于前三年主要为汇兑损益导致财务费用高于前三年。 

► 现金状况：2016 年，公司实现盈利人民币 40.26 亿元，经营性现金流 48.12 亿元。
2017 年 1H，公司实现盈利人民币 21.3 亿元，经营性现金流 23.37 亿元。公司的经
营活动现金流普遍大于盈利，可见公司的客户回款能力良好。 

► 负债情况：2017 年公司资产负债率为 33%，较去年同期的 41%有所下降。主要为公
司 2017 年盈利情况良好，所以权益部分增长较快，使得资产负债率自然下降。 

估值及估值方法 

维持盈利预测 18/19 EPS 为人民币 5.61/7.15 元，对应同比增速为 18.5%/23.4%。当前股价
对应 18/19 市盈率为 20.3x/15.9x。 

瑞声科技

实际控制人

16.08%

上市股东潘政民JP Morgan 
Chase&Co.

14.97%

Capital Research and 
Management 

Company

截至2017年6月30日

吴春媛Sapphire Hill 
Holdings Limited

13.13%10.98%

Pan 2005
Irrevocable Trust

8.7%

Silver Island
Limited

4.19% 31.95%

瑞声精密制造科技
（常州）有限公司

瑞声光电科技
（常州）有限公司

瑞泰（江苏）
投资有限公司

瑞声（中国）
投资有限公司

瑞声声学科技
（苏州）有限公司

AAC Technologies 
Viet Nam Co., Ltd.

AAC Technologies 
Pte. Ltd.

100% 100% 100% 100% 100%

Five Dimension
Co., Ltd.

Vesper 
Technologies Inc.

100% 100% 39.1% 16.1%

Etc…

制造和销售工具及
精密器件及研发

制造和销售声学器
件及研发

制造和销售电子器
件和光学器件

对外投资
越南：制造和销售

产品
销售产品及研发

设计及研发光
学镜头产品

设计及研发
MEMS麦克风
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维持推荐，目标价 180 港元，对应 18 年市盈率 25.7x。由于公司的业务存在复杂性，我
们基于分部加总估值法对公司进行估值：参考 A 股可比公司声学给予 23 倍估值；触控马
达和无线射频结构件给予 20 倍估值；MEMS 麦克风给予 17 倍估值；光学业务贡献相对
有限，给予 20 年 30 倍估值。对应 18 年盈利预测 25.7x，目标价 HKD180，推荐评级。 

图表 4: SOTP 分部加总估值 

 
资料来源：瑞声科技，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值 

 
注：所有股价截止 2018 年 4 月 17 日 *为中金覆盖个股采用 CICC 预测。资料来源: 彭博资讯、公司数据、中金公司研究部  

风险 

安卓手机销售低迷；声学及马达业务竞争加剧；3D 光学感测在安卓智能手机前臵的渗透
率低于预期。 

图表 6: 瑞声科技全球生产地图  

 

资料来源：瑞声科技官网，中金公司研究部 

  

Per Share Market cap EV Sales Net profit NPM P/E

(HK$) (HK$ mn) (HK$ mn) (Rmb mn) (Rmb mn) % (x)

声学动圈器件  (FY18e)                      92                         112,194          112,194           12,838             3,902 30% 23

触控马达及无线射频结构件  (FY18e)                      56                           67,954            67,954           10,873             2,718 25% 20

Mems 麦克风(FY18e)                        1                             1,826              1,826             1,044                  84 8% 17

光学  (FY20e)                      31                           37,627            41,484             4,425             1,106 25% 30

总计                    180                         219,601

WIND Company Trading Price ROE(%) Dividend EPS Growth

TICKER Curncy 17-Apr 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E  Yield 2018E 1D 5D 1M 3M YTD

2382.HK 舜宇光学科技* HKD 156.00         37.6             25.5             13.5             9.4                41.3             0.1% 46% -               3                   8                   41                 56                 

002475.SZ 立讯精密* CNY 22.71           27.0             20.6             4.7                3.8                18.8             0.4% 56% -4                  -3                  -11               5                   -3                  

002241.SZ 歌尔股份* CNY 13.07           17.2             13.9             2.4                2.1                15.4             0.8% 12% -5                  -3                  -13               -17               -25               

002456.SZ 欧菲科技 CNY 20.49           25.3             18.1             4.8                3.9                19.7             0.3% 49% 0                   9                   -2                  12                 -0                  

300136.SZ 信维通信 CNY 35.29           22.9             16.3             7.8                5.4                35.4             0.1% 47% -5                  1                   -12               -15               -30               

6088.HK 鸿腾* HKD 3.06             9.7                6.5                1.2                n.a. 14.5             0.0% 33% -5                  -1                  -34               -42               -42               

0285.HK 比亚迪电子* HKD 13.20           8.1                6.7                1.4                1.1                18.7             0.0% 15% -1                  1                   -22               -26               -22               

300115.SZ 长盈精密* CNY 17.08           20.3             16.7             3.0                2.6                16.1             1.8% 20% -3                  -0                  -21               -5                  -15               

1478.HK 丘钛科技 HKD 11.16           16.0             13.0             3.7                2.9                26.7             0.0% 32% -4                  19                 0                   -8                  1                   

0698.HK 通达集团 HKD 1.61             6.1                5.1                1.2                1.0                20.6             2.3% 21% 1                   8                   -7                  -20               -20               

平均数 19.0             14.3             4.4               3.6               

中位数 18.8             15.1             3.3               2.9               

P/E P/B

美国销售办公室

新加坡研发

苏州、常州、沭阳生产基地
南京研发中心

深圳总部

上海销售办公室

韩国研发 日本研发

哥本哈根研发

芬兰销售办公室

香港销售办公室

台湾销售办公室

成都销售办公室

武汉研发 北京研发

越南生产
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声学动圈业务：苹果创新引领动圈器件持续升级 

公司动圈器件主要包括扬声器（喇叭）、受话器（听筒）、扬声器模组三个业务部分，扬
声器和受话器均为智能手机的发声工具。公司是动圈器件龙头，以及苹果动圈器件最大
核心供应商，近年来深度切入苹果声学器件创新，跟随苹果 iPhone 立体声、防水等趋势，
动圈销售额稳步上升。 

我们预计 2018/19 年，公司声学动圈器件收入将获得 24%/21%的稳定增长，推动力主要
来自于苹果立体声、防水趋势带来的声学业务持续创新，以及安卓机型的逐步跟进。 

图表 7: 声学动圈业务预测 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

公司的声学业务毛利率一直保持行业领先，尽管毛利率在 17 年下降 4.7 个百分点至 40.7%，
低于 16 年的 45.5%，但仍然维持在 40%以上，同行业领先。公司的超线性 SLS 平台，成
功在客户端大规模使用，能够使扬声器和受话器在有限的体积中达到更好的音质效果，
将用户的体验提升至新的高度。 

从声学市场来看，声学市场在近年维持稳定增长，主要受益于苹果声学器件 iPhone 立体
声、防水等趋势，国产机也纷纷跟随，动圈声学市场不断增长。 

图表 8: 动圈声学市场变化（瑞声+歌尔+立讯/美律） 

 

资料来源：公司披露，中金公司研究部 

  

(人民币 百万元) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

 动圈器件      1,897      2,292      2,516      2,875     7,956      9,580    12,838    15,596

同比 13% 33% 17% 19% 29% 20% 34% 21%

占收入% 45% 52% 47% 40% 51% 45% 48% 47%

毛利     3,619      3,908      5,647      6,704

毛利率% 45.5% 40.8% 44.0% 43.0%

11%

16%

35%

26%
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40%

 -

 5,000

 10,000
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12,358
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19,302

24,407
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图表 9: 公司声学与国内主要竞争对手歌尔股份和立讯/美律的对比 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 10: iPhone 声学零部件规格升级  图表 11: 历代 iPhone 扬声器&受话器单台产值 

  

资料来源：瑞声科技，中金公司研究部 资料来源：歌尔股份，中金公司研究部 

立体声推动手机双扬声器化 

过去智能手机通过单扬声器切换功率来实现立体声效果，苹果从 iPhone 7 开始在听筒附
近增加了一个发声单元，从而使 iPhone 7 部分实现了立体声效果，2017 年苹果又在 iPhone 
X 上继续立体声优化，将手机顶部的 Super Receiver 升级为听筒扬声器，与底部的扬声器
表现一致，达到更佳的“真立体声”效果。同时内臵智能感应模块，可以根据用户的手
握姿势自动调整听筒扬声器和底部扬声器之间的音量平衡。 

我们认为双扬声器设计能够有效避免左右耳朵声音的间隔差，提高环绕立体声效果，从
而获得更大的音量和更宽广的音场，未来渗透率将逐步提升。除苹果外，国内品牌也开
始跟进，带来价值量接近翻倍提升。  

瑞声科技 歌尔股份 美律 瑞声科技 歌尔股份 美律

总收入 15,507        19,288           3,625         21,119         25,537         5,861        

YoY 32% 41% 50% 36% 32% 62%

声学业务收入 7,956           10,939           798             9,580           15,266         1,348        

YoY 29% 15% 18% 20% 40% 69%

 其中：扬声器+受话器收入 7,956           5,529             798             9,580           8,374           1,348        

YoY 29% 19% 18% 20% 51% 69%

       其他电声器件收入 5,410             6,892           

整体毛利率 41.6% 22.4% 19.9% 41.3% 22.0% 17.5%

声学业务毛利率 45.5% 24.1% n/a 40.8% 24.2% n/a

净利润 4,026           1,652             430             5,325           2,139           431           

YoY 26% 32% 239% 32% 30% 0%

人民币（百万元）
2016 2017

发布时间 2015 2016 2017 2017

声学

上方 受话器 超级受话器 超级受话器 听筒扬声器

下方 扬声器模组 扬声器模组 扬声器模组 扬声器模组

立体声 无 是 是 是

防水 无 是 是 是

iPhone 
7/7+

iPhone 
8/ 8+

iPhone 
6S/6S+

iPhone 
X

3-4

6-7

7-8

11-12
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图表 12: iPhone X 双扬声器结构 

 

资料来源：IFIXIT，中金公司研究部 

防水需求进一步提升 ASP 

声学防水材料制成的防水薄膜要在保证空气和声音震动可以透过的同时，阻碍水分子的
通过，也满足部分散热功能，立体声的引入带来动圈器件价值的进一步提升 30-40%左右。 

防水材料的添加，对声学器件的设计和制造而言都带来了更高的难度，也提供了更高的
附加值。三星 S7/edge 的声学器件采用了高分子材料——GORE-TEX 和粘合剂组成的薄膜
产品，可以实现 IP67/68 级别的防水效果。iPhone X 也达到 IP67 的防水级别，公司通过
硅胶振膜等材料自制为苹果配套防水方案。 

图表 13: 整体防水需求提升 

 

资料来源：IFIXIT，中金公司研究部 

  

底部扬声器

顶部听筒扬声
器



中金公司研究部：2018 年 4 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

13 

国内安卓手机客户逐步跟进 

国内安卓手机客户声学器件也开始跟随苹果升级，2017 年声学部件国产旗舰机型 ASP 已
经达到 20 元，相比以往的 10 元左右大幅增长，虽与 iPhone 相比仍有很大差距，随着国
内客户对立体声、防水等功能的跟进，未来国内客户动圈器件仍有提升空间。 

长期来看，动圈器件仍有持续提升空间，公司也在与客户进行从模组、方案到算法、材
料的全方位研发配合，包括双扬声器模组、立体声算法、系统级防水方案、仿真及信号
反馈，以及新的防水、耐高温材料等。 

独创 SLS 超线性平台，助力声学动圈器件持续增长 

公司研发的 SLS 超线性平台能够在有限的扬声器大小的情况下，通过提供更大的位移和
功率，提升声学的音质，减少失真。在用户对于消费电子音质和轻薄化要求越来越苛刻
的今天，公司的产品具有很强的竞争力。目前，公司 2018 年目标出货 SLS 新结构 1.5 亿
件，ASP 提升 30%。 

从测试的结果来看，公司的 SLS 结构在低频段的 SPL（声压）表现远好于普通产品，灵敏
度也好于普通产品。 

图表 14: SLS 结构件振幅曲线（红线） 图表 15: SLS 结构件灵敏度测算（红色虚线） 

  

资料来源：瑞声科技，中金公司研究部 资料来源：瑞声科技，中金公司研究部 

 

  



中金公司研究部：2018 年 4 月 23 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

14 

触控马达及无线射频结构件业务：安卓市场的增量明显 

此业务线包括触控线性马达、LDS 天线及机壳一体化方案。此部分业务 17 年首次超过声
学成为公司占比最大的业务。2017 年公司的产品具有更广泛的市场占有率，推动了业绩
的成长。无线射频结构件主要为 LDS 天线及机壳的一体化整合方案，目前已在安卓客户
中增长迅速，机壳采用的新材料也为未来 5G 和无线充电的渗透提供了坚实的基础，预计
未来也能保持强大的增长动力。 

我们预计 2018/19 年，触控马达及无线射频结构件业务收入将获得持续增长，推动力主
要来自于线性马达在安卓机型的逐渐渗透以及 LDS 天线和机壳一体化业务的持续放量。 

图表 16: 触控马达及无线射频结构件业务预测 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

触控马达：线性马达前景广阔 ，安卓平台持续渗透 

触控反馈是人与手机间的一层表达媒介，用户通过触控操作接受手机振动、声音、显示
等反馈信号，实现人机交互。苹果从 iPhone 6 开始采用 3D Touch 技术，通过对触压力度
与面积的更精确感知而提供轻点、轻按及重按多层维度的交互方式，极大提高了用户体
验。 

触控反馈主要通过马达来完成。传统的转子马达利用电磁感应原理驱动转子转动，从而
带动偏心锤转动，其振动效果强、成本较低，可响应速度慢、启动慢，且毫无方向性，
无法适应高精度、多维度的触觉反馈。而线性马达则是通过弹簧与磁铁的组合，在激励
线圈通电情况下，让配重磁铁与激励线圈不断吸合而使整个悬挂系统产生共振，其反应
更灵敏、启动与终止时间更快、功耗低且振动组合方式多样，能够满足更细致的振动响
应。 

目前来看，线性马达主要还是被苹果公司采用，ASP 也高达 10 美元（X 向），而在安卓机
的渗透率还不高，国内仅有华为、小米等手机厂商的高端机型在推进，ASP 也仅在 1 美
元左右（Z 向）。未来随着智能手机存量市场博弈加剧，创新与功能升级将催生对触控反
馈的更大需求，进而推动线性马达尤其是 X 向线性马达的应用：1）正如 iPhone X 取消
Home 键，通过 Taptic Engine 驱动整个屏幕甚至边框的交互功能，全面屏的普及与防水需
求将使开关机、音量等实体按键逐步过渡为触控反馈。2）游戏、绘图等也将在应用端提
出对触控反馈的复杂性需求，从而给用户提供多样性的交互体验。 

线性马达的共振点会随环境变化，调试较为复杂，且不同场景的共振频率不同，其设计
与生产具有较高门槛。公司切入苹果产业链多年，以精密制造技术赢得客户信任，在线
性马达也有前瞻性布局，基于市场不断攀升的需求与有限的成熟供应商数量，我们预计
公司线性马达将持续受益于安卓平台的增长。  

(人民币 百万元) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

 触控马达及无线射频结构件      2,192      1,949      2,452      3,903     6,940    10,496    10,873    12,921

同比 231% 68% 30% 21% 56% 51% 4% 19%

占收入% 52% 44% 46% 55% 45% 50% 40% 39%

毛利     2,786      4,578      4,343      5,135

毛利率% 40.1% 43.6% 39.9% 39.7%
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图表 17: iPhone 3D Touch 实现多样交互功能 图表 18: iPhone X 配臵的 Taptic Engine 

  
资料来源：中关村在线，中金公司研究部 资料来源：evolife，中金公司研究部 

CNC 金属机壳及玻璃机壳 

公司目前的机壳收入主要为 CNC 金属机壳，产品在 2017 年进入到更多安卓客户的机型，
市场份额不断扩大。金属壳产能方面，公司自身拥有 5000 台 CNC 设备，并在 17 年收购
关联方连泰，合并其 1500 台 CNC 设备产能，解决了关联交易和生产问题。 

此外，公司注重生产线的自动化水平，将原本 700-800 人对应 10,000 金属机壳的产值，
今年减少到约 200 人，所需人数仅为原来的三分之一，对产品的盈利水平存在正面影响。  

在未来，公司的 3D 玻璃机壳有望在成为持续增长的动力，公司在比例机壳的制造工艺有
独特的优势，拥有自己研发的玻璃机壳成型设备，成型技术也来自之前收购的公司
Keilaido，热弯机自制的价格也比外购的至少低 1/3，可提升产品的毛利水平。 

随着无线充电技术在手机中的应用以及目前 5G 技术的发展，传统的金属机壳对电磁波将
会产生强烈的屏蔽作用，这使得手机的外壳将不可避免的在未来从金属转变为其他材料，
而目前市场上最为成熟的解决方案无疑是玻璃机壳。公司积极布局 3D 玻璃机壳，提前抢
占市场先机。 

在 3D 玻璃的推动下，我们预计 2018 年玻璃盖板/机壳市场规模增速将维持在 40%左右的
高增长，2019 和 2020 年也将在 29%和 16%左右，我们认为公司的 3D 玻璃机壳及一体化
技术具有增长潜力。 

图表 19: 2.5D、3D 玻璃机壳渗透率测算 图表 20: 2D/2.5D 和 3D 玻璃市场规模测算 

  

资料来源：蓝思科技公告，中金公司研究部 资料来源：蓝思科技公告，中金公司研究部 
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LDS 天线、RF 调制器与一体化解决方案：受益于 5G 技术革新趋势  

LDS 天线技术即激光直接成型技术，是利用激光手机壳体上投射后，在表面化镀成金属，
形成三维天线电路图案，这样就可以把天线直接做在壳体表面。LDS 天线是目前 4G 手机
天线的主流选择，未来的 5G 也有应用空间。 

由于现代手机的设计越来越复杂，对手机零部件的整合成为一大趋势。5G 天线由于所处
频段的原因将额外占据一部分的手机空间，因此，距离较近的天线、声学模组和机壳的
一体化解决方案就成了必然的趋势。 

公司的解决方案能够帮助手机设计者更好的利用有限的手机空间进行更加复杂的设计。
在手机全面进入全面屏之后，天线、扬声器模组和机壳的一体化会成为未来的重要趋势。 

图表 21: LDS 天线  图表 22: 天线机壳一体化  

  
资料来源：52RD，中金公司研究部 资料来源：百度百科，中金公司研究部 

 

公司同时积极布局射频调制器领域。除了生产 LDS 天线，前期收购的子公司也正在研发
制造射频调制器。随着 5G 在 2020 年达到商用，公司的射频机构件一体化业务有望成为
中长期的增长优势，带来长期的增长动力。 
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光学业务：WLG 玻璃塑料混合镜头潜力较大 

包括塑料镜头和 WLG 晶圆级玻璃塑料混合镜头。我们预计公司的光学业务将在 2018/19
年迎来 972%和 75%的快速增长，带来收入和利润的增量。公司目前已出货 5P 塑料镜片，
2017 年底，塑料镜头月产能已经达到 1,000 万片/月。截至 3 月已爬坡至 2,000 万片/月。
WLG 混合镜头预计在 2Q18-3Q18 出货，目前已经规划 500 万片/月的产能。 

 

图表 23: 光学业务预测 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

我们对各类 3D 感测解决方案进行了比较。我们认为瑞声科技的 WLG 工艺是 AMS 的 WLO
工艺的重要替代。这两种解决方案均为苹果 iPhone X 所采用的结构光技术的重要组成部
分。我们预计 2018 年国内部分智能手机厂商有望开始采用瑞声科技的玻塑混合镜头解决
方案，而苹果有望从 2019 年开始采用该方案。 

图表 24: 主流 3D 光学感测解决方案 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

手机光学镜头市场：镜头 2016~20 年复合增速 40%  

我们预计 2016~2020 年全球手机镜头市场将维持 40%的复合年增速，到 2020 年将扩大到
435 亿元。2016~2020 中国摄像头模组市场将维持 25%的复合年增速，到 2020 将增长至
880 亿元。 

增长主要来自：后臵和前臵摄像头中双摄像头的使用率均有所提升；3D sensing 在前臵摄
像头中的使用率提升并有望应用在后臵摄像头中。 

公司积极发展光学市场，2017 年开始出货塑料镜头产品，主要是 5P 的产品。2018 年有
望迎来光学业务的收获期。  

(人民币 百万元) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

 光学及其他           21           18           72           84           75          196      2,103      3,687

同比 -17% 6% 80% 1064% -51% 160% 972% 75%

占收入% 0% 1% 8% 11%

毛利           (9)            44          842      1,797

毛利率% -12.5% 22.2% 40.0% 48.7%

解决方案 ToF 散斑结构光 编码结构光

发射距离 中 短~中 长

测量精度 低 中 高

发射端镜头要求

耐热性 Y Y

光扩散性 Y

镜头

塑料 Y

玻璃 Y Y Y

主要机型 Project Tango iPhone X Face ID

算法 Primesense MantisVision

VCSEL供应商 Lumentum, Finisar

镜头供应商 大立光 AMS，瑞声

模组 舜宇 STMicro 舜宇，欧菲光?
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图表 25: 中国前九大手机摄像头模组市场 图表 26: 全球手机镜头市场预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 27: 智能手机摄像头升级趋势 

 
资料来源：Gartner，中金公司研究部 

WLG 混合镜头：3D 感测市场的拐点会在 2019 年到来 

我们认为 3D 光学感测是使智能手机成为人工智能服务入口的关键硬件，瑞声科技所掌握
的 WLG（Wafer level glass）工艺是实现 3D 光学感测的核心技术。 

苹果在 iPhone X 前臵摄像头采用了 3D 感测组件（人脸识别），带动非苹跟随。其主要零
部件及供应商有：AMS 子公司 Hepagaton（WLO，准直）；2）Lumentum 和 Finisar（供应
VCSEL）；以及 3）PrimeSence（供应结构光算法），苹果在 2013 年收购了 PrimeSence。 

我们判断安卓厂商要到 2019 年可大规模采用完整的 3D 感测解决方案。此外，预计后视
3D 感测方案的大规模商用也要看 2019 年。因为一个好的 3D 感测方案牵涉到激光器
（VSCEL）、镜头、衍射光学元件(DOE)、算法等许多环节。总体来看，受益于手机和汽车
用产品增长，AMS 预计 3D 感测市场规模将在今后 5 年（2017-2022）增长 7 倍到 70 亿欧
元。 

公司的 WLG（Wafer Level Glass）光学方案将在 3D sensing 中迎来大量应用。区别于传统
的玻璃镜头，晶圆级镜头是将集成电路的制作方法应用到光学镜头的制作之中的工艺，
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特别适合消费电子 3D sensing 中对镜头微小化、轻薄化、精细化的要求，在量产之后也
极具成本效应。 

图表 28: WLG 晶圆级镜头工艺流程 

 
资料来源：中国报告网，中金公司研究部 

此外，玻璃镜片相比较塑料镜片有其不可替代的优势，如大光圈、杂光小、高度矮的优
势。公司的 WLG 混合镜头有望抓住 3D sensing 的镜头产业链增长机遇，为公司的未来发
展带来持续增长动力。 

图表 29: iPhone 的 3D 光学感测硬件 

 
资料来源：公司资料，苹果，中金公司研究部 

  

功能
高功率发射端，在物体上投射
红外线以进行面部识别

镜头
4P

大立光，玉晶光
镜头

晶圆级光学镜头(Wafer-Level

Optical Lens/ WLO)

AMS旗下Heptagon

CMOS 索尼 衍射光学元件 (DOE) 台积电+精材科技

模组 鸿海，高伟电子，欧菲光 VCSEL Lumentum

模组 LG Innotek, 夏普

功能 低功率发射端，识别脸部

衍射光学元件 (DOE) Himax

VCSEL Lumentum

模组 STM

镜头
4P

大立光，玉晶光
衍射光学元件 (DOE) /

CMOS STM

滤光片 Viavi

模组 鸿海，夏普

点阵投影器(新增)——结构光高功率发射端

红外镜头(新增)——结构光接收端

泛光感应元件(新增)——结构光低功率发射端

前臵摄像头
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图表 30: 3D Sensing 产业链格局 

 

资料来源：中金公司研究部  备注：红色为中国厂商，下划线标注的是 iPhone X 的 3D 光学感测零部件供应商。 

 

  

VCSEL

CIS sensor 红外镜头

准直镜头(晶圆
级镜头)

点光源 衍射光束

Light coding

ASM Pacific (522.HK)

设备
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稳懋 (3105.TW) Lumentum (LITE.US)

IIVI Incorporated (IIVI.US)

Finisar (FNSR.US)

Heptagon/AMS (AMS.SIX)

HIMAX (HIMX.US)

瑞声科技(2018.HK)

意法半导体 (STM.N)

AMS (AMS.SIX)

Sony (6758.JP)

三星(005930.KS)

大立光 (3008.TW)

玉晶光 (3406.TW)
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（2382.HK）

PrimeSense (未上市)

MantisVision (未上市)
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硬件
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设备

模组：
夏普(6753.JP)

LG Innotek (011070.KS)

鸿海(2317.TS)

舜宇光学科技（2382.HK）
欧菲光（002456.SZ）
丘钛科技（1478.HK）
高伟电子（1415.HK）
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水晶光电(002273.SZ) 
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台积电(2330.TW)
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MEMS 麦克风业务：麦克风用量持续提升推动收入增长 

近年来，以 iPhone 为代表的智能手机在麦克风上的创新主要体现在 MEMS 麦克风的应用
及数量的提升。iPhone4 开始用 MEMS 麦克风替代 ECM。从 iPhone6s 开始，麦克风的数
量由 3 个增加至 4 个，机身顶部和底部各两个麦克风，新增了尾部麦克风。此外，智能
音响和智能家居的发展也使得麦克风的市场打开。 

我们预计 2018 年，MEMS 麦克风业务收入将获得 30%的增长，推动力主要来自于单个消
费电子产品麦克风用量的提升。 

图表 31: MEMS 麦克风业务预测 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

手机、智能音箱中麦克风用量持续提升 

人工智能推动麦克风数量不断增加。语音识别等人工智能新型应用在手机上的普及，会
加速手机声学器件的升级换代，同时推动麦克风数量不断增加。在 Amazon 的智能音响
Echo 内，为了实现远场语音识别，一台机器搭载 7 个麦克风。 

远场语音交互催生了阵列式麦克风需求。在语音交互复杂的技术链条中，声学器件需要
仿真人耳，保证拾音准确，要求声学器件克服拾音距离增大而带来的信号衰减、适应复
杂环境和复杂用户习惯，而麦克风阵列（指应用于语音处理的按一定规则排列的多个麦
克风系统）是当前解决上述问题的主要途径。随着人们对于语音交互功能的适应和使用
度的提高，远场交互需求提升，麦克风阵列迎发展良机。 

图表 32: iPhone 5/6 的三麦克风配臵 图表 33: Amazon Echo 的七麦克风阵列 

  
资料来源：Apple 官网，中金公司研究部 资料来源：iFixit，中金公司研究部 

MEMS 麦克风自主设计 

长期以来，公司的 MEMS 麦克风芯片依赖于客户或者第三方的设计 IP。为提高市场地位，
公司在 2017 年初收购一家行业巨头的设计方案专利组合，目前自行设计的 MEMS 麦克风
出货量已经达到 10%的占比，未来有望继续提高。  

(人民币 百万元) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

 MEMS麦克风         105         170         283         289        535          848      1,044      1,044

同比 -41% 42% 121% 205% -46% 58% 30% 0%

占收入% 2% 4% 5% 4% 3% 4% 4% 3%
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盈利预测与估值 

我们预计 2018 和 2019 年公司收入同比增长 30%和 24%；归属于母公司净利润则分别增
长 30%和 28%。 

图表 34: 盈利预测概览 

 
资料来源：瑞声科技公告，中金公司研究部 

图表 35: 各业务板块业绩预测 

 
资料来源：瑞声科技公告，中金公司研究部 

估值：基于分部加总估值法，目标价设为 180 港元 

由于公司的业务存在复杂性，我们基于分部加总估值法对公司进行估值：参考 A 股可比
公司声学给予 23 倍估值；触控马达和无线射频结构件给予 20 倍估值；MEMS 麦克风给
予 17 倍估值；光学业务贡献相对有限，给予 20 年 30 倍估值。对应 18 年盈利预测 25.7x，
目标价 HKD180，推荐评级。  

人民币（百万元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

收入 4,215 4,429 5,324 7,151 15,507 21,119 26,858 33,248

同比 66% 47% 27% 25% 32% 36% 27% 24%

主营业务成本 2,461 2,642 3,124 4,171 9,064 12,399 15,934 19,521

毛利 1,754 1,787 2,199 2,980 6,443 8,720 10,924 13,728

OPEX 524 580 685 850 1,929 2,639 3,260 4,003

营业利润 1,263 1,266 1,550 2,087 4,663 6,253 7,922 10,044

同比 86% 50% 21% 12% 38% 34% 27% 27%

财务费用 -32 -36 -44 -53 -67 -165 -46 -46

汇兑损益 -4 -13 14 -27 45 -29 0 0

其他收入/支出 -2 -2 -21 49 -8 -63 14 66

税前收入 1,226 1,215 1,499 2,056 4,633 5,996 7,890 10,065

同比 85% 43% 19% 11% 35% 29% 32% 28%

所得税 -164 -150 -133 -224 -609 -671 -1,036 -1,322

少数股东损益 0 0 0 0 -1 1 -2 -3

归属股东利润 1,062 1,065 1,366 1,832 4,026 5,325 6,851 8,741

同比 72% 45% 24% 17% 30% 32% 29% 28%

稀释每股收益 0.86 0.87 1.11 1.50 3.29 4.36 5.61 7.15

同比 72% 45% 24% 17% 30% 32% 29% 28%

比例分析

毛利率 41.6% 40.4% 41.3% 41.7% 41.5% 41.3% 40.7% 41.3%

营业利润率 30.0% 28.6% 29.1% 29.2% 30.1% 29.6% 29.5% 30.2%

净利率 25.2% 24.1% 25.7% 25.6% 26.0% 25.2% 25.5% 26.3%

(人民币  百万元) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2016A 2017A 2018E 2019E

A A A A A A (CICC) (CICC)

总收入       4,215       4,429       5,324       7,151    15,507      21,119      26,858      33,248

 动圈器件       1,897       2,292       2,516       2,875      7,956        9,580      12,838      15,596

无线射频结构件及
触控马达

      2,192       1,949       2,452       3,903      6,940      10,496      10,873      12,921

 MEMS器件          105          170          283          289         535           848        1,044        1,044

 光学及其他            21            18            72            84           75           196        2,103        3,687

同比增速

动圈器件 13% 33% 17% 19% 29% 20% 34% 21%

无线射频结构件及
触控马达

231% 68% 30% 21% 156% 51% 4% 19%

微型麦克风 -41% 42% 121% 205% 54% 58% 23% 0%

 光学及其他 -17% 6% 80% 1064% 160% 972% 75%
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图表 36: 分部加总估值 

 
资料来源：瑞声科技，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 37: 可比公司估值 

 
注：所有股价截止 2018 年 4 月 17 日 *为中金覆盖个股采用 CICC 预测。资料来源: 彭博资讯、公司数据、中金公司研究部  

 

图表 38: 市盈率区间 图表 39: 市净率区间 

  

资料来源：瑞声科技，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：瑞声科技，彭博资讯，中金公司研究部 

  

Per Share Market cap EV Sales Net profit NPM P/E

(HK$) (HK$ mn) (HK$ mn) (Rmb mn) (Rmb mn) % (x)

声学动圈器件  (FY18e)                      92                         112,194          112,194           12,838             3,902 30% 23

触控马达及无线射频结构件  (FY18e)                      56                           67,954            67,954           10,873             2,718 25% 20

Mems 麦克风(FY18e)                        1                             1,826              1,826             1,044                  84 8% 17

光学  (FY20e)                      31                           37,627            41,484             4,425             1,106 25% 30

总计                    180                         219,601

WIND Company Trading Price ROE(%) Dividend EPS Growth

TICKER Curncy 17-Apr 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E  Yield 2018E 1D 5D 1M 3M YTD

2382.HK 舜宇光学科技* HKD 156.00         37.6             25.5             13.5             9.4                41.3             0.1% 46% -               3                   8                   41                 56                 

002475.SZ 立讯精密* CNY 22.71           27.0             20.6             4.7                3.8                18.8             0.4% 56% -4                  -3                  -11               5                   -3                  

002241.SZ 歌尔股份* CNY 13.07           17.2             13.9             2.4                2.1                15.4             0.8% 12% -5                  -3                  -13               -17               -25               

002456.SZ 欧菲科技 CNY 20.49           25.3             18.1             4.8                3.9                19.7             0.3% 49% 0                   9                   -2                  12                 -0                  

300136.SZ 信维通信 CNY 35.29           22.9             16.3             7.8                5.4                35.4             0.1% 47% -5                  1                   -12               -15               -30               

6088.HK 鸿腾* HKD 3.06             9.7                6.5                1.2                n.a. 14.5             0.0% 33% -5                  -1                  -34               -42               -42               

0285.HK 比亚迪电子* HKD 13.20           8.1                6.7                1.4                1.1                18.7             0.0% 15% -1                  1                   -22               -26               -22               

300115.SZ 长盈精密* CNY 17.08           20.3             16.7             3.0                2.6                16.1             1.8% 20% -3                  -0                  -21               -5                  -15               

1478.HK 丘钛科技 HKD 11.16           16.0             13.0             3.7                2.9                26.7             0.0% 32% -4                  19                 0                   -8                  1                   

0698.HK 通达集团 HKD 1.61             6.1                5.1                1.2                1.0                20.6             2.3% 21% 1                   8                   -7                  -20               -20               

平均数 19.0             14.3             4.4               3.6               

中位数 18.8             15.1             3.3               2.9               
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附录：公司历史及管理层简介 

瑞声科技前身为常州远宇电子有限公司，以声学动圈器件起家，深耕胜学领域，目前是
大陆两大声学动圈器件生产厂商之一。公司捕捉消费升级带来的技术升级需求，不断增
强声学动圈器件的研发及生产能力，并积极拓展至消费电子其他应用，包括触控马达、
LDS 天线及机壳一体化、光学、MEMS 麦克风等消费电子零部件新应用。 

图表 40: 公司发展历程 

 
资料来源：瑞声科技官网，中金公司研究部 

声学→触控马达/无线射频→光学：公司在保持声学领域市场领导者地位的同时，积极推
动公司产品向非声学领域拓展。利用声学领域长期积累的音圈马达等技术及优质客户资
源为基础，实现非声学领域快速发展。2013 年以来，公司触控马达无线射频产品营收占
比不断提升，2016 年占公司总收入的 44.8%，成为公司收入新引擎。此外，公司将光学
视为下一个重要的增长动力并布局已久，2010 年公司通过收购 Kaleido 获得了晶圆级玻
璃镜头制造能力，陆续建立了 6 个光学设计中心。未来 7~8 年，公司有望将光学业务发
展成为最大的利润来源。 

成功从声学拓展至非声学 

声学：保持市场领导者地位，需求推动技术升级。自 1993 年创立以来，公司深耕声学领
域二十余年，逐渐奠定市场领导者地位，近年来亦不断提升于微型音箱、音圈马达、防
水及立体声、HI-FI 等新声学结构的研发与生产能力。受益于技术的努力和自动化集成上
的投资，公司目前已拥有全球第一的市场份额（35%）及强大的知识产权组合（专利逾
1400 项）。捕捉到消费者自“听得清楚”向高音质、高保真、立体真实等方面的需求提
高，公司致力于通过结构与材料升级，实现更加优质的声学体验。声学产品的高技术含
量将带动单价提升，产品毛利存在上升空间。未来，公司将持续推动技术研发与垂直整
合，达到更高的自动化水平，推动音频提升，推广立体声、防水防尘、屏幕发音等新设
计，实现手机终端 mini Hi-Fi 应用等目标。 

非声学：技术积累、客户资源助力多元收入增长。捕捉到触控马达及无线射频、光学及
其他市场的需求提升，公司利用多年来声学领域的技术与客户资源积累，实现声学向非
声学领域的快速拓展。公司非声学销售占比自 2013 年的 1%上升至 2016 年的 24%，1Q17
更是达到 52%的历史高位。目前，公司已发展成为触控马达市场领导者、无线射频市场
重要参与者，并致力成为未来玻塑混合镜头的市场领导者。预计 2017 年，公司触控马达
及无线射频营收占比将增至 50.3%，成为公司第一大收入来源。  
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图表 41: 瑞声的发展战略 

 

资料来源：公司官网，中金公司研究部 

未来发展战略 

声学、非声学相互助力，实现系统整合。公司的技术平台策略助力业务多元化，借助多
元化技术平台及强大的系统整合能力，公司可以为客户提供包括声学（受话器、扬声器、
MEMS 麦克风）、光学（镜头）、触控马达及无线射频（触控马达、射频结构件、天线调
频器）、结构件（背板、金属框）、面板等在内的独特综合解决方案，提高客户满意度，
支持公司在新业务快速发展的同时保持稳健的盈利能力和优质的客户关系。 

图表 42: 管理层简介  

 

资料来源：瑞声科技公告，中金公司研究部 

姓名 职务 个人简历

潘政民 执行董事 ,行政总裁 潘政民先生，为本公司执行董事兼行政总裁。潘先生为1993年成立本集团之创办人之一，现时负责策略

指导及领导工作，并且制订及执行本集团之策略目标与业务计划。潘先生之具体职责是监察及统筹销售

、市场推广、技术研发、生产及其它工作，包括质量保证、财务及人力资源。潘先生于本集团中国境外
之业务扩展中担当重任。1996年，潘先生创立American Audio Component Inc.，并且获委任为美国瑞

声之总裁兼行政总裁，亦分别于1998年及2000年创立深圳市美欧电子股份有限公司和常州美欧电子有限

公司。除具有销售及市场推广、生产及管理经验外，潘先生亦在领导技术研发策略方面有重大贡献，曾

开发多项用于设计及生产本公司之和弦音扬声器、微型受话器、讯响器及驻极电容传声器之专利。潘先

生于1987年毕业于江苏省武进师范学校，为吴春媛女士之配偶。

吴春媛 非执行董事 吴春媛女士，为本公司非执行董事。彼亦为本公司审核委员会成员。吴女士为1993年成立本集团之创办

人之一，于1996年成立美国瑞声，其后成为该公司之财务总监，再先后于1998年成立深圳美欧、于2000

年成立常州美欧及于2001年成立YEC Electronics  Limited。杜光洋先生于2005年3月加入本集团出任营运

总监前，吴女士负责该等公司之日常营运。吴女士于1989年毕业于常州卫生学校，为潘先生（本公司执

行董事、行政总裁及主要股东）之配偶。
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