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报告摘要： 

 智能手机市场持续复苏，舜宇光学手机相关出货量高速增长。 

智能手机市场呈现复苏趋势。2018 年 2 月以来，智能手机出货量持续爬

升，5 月为 3598 万部，同比增长 1.7%，扭转了一年多以来的负增长趋

势。受益于此，舜宇光学手机相关配件出货量加速增长。5 月公司手机摄

像模组的出货量 3405.7 万件，同比增长 58.5%；手机镜头出货量 7692.4

万件，同比增长 70.2%。 

 车载成像市场发展空间大，公司稳坐车载镜头市场龙头。 

车载互联网快速发展以及相关法律法规在全球的普及与推行，带动了车

载镜头市场的持续高速增长。作为全球最大的车载镜头供应商，公司车

载镜头的出货量自 3 月以来持续增长。5 月出货量 303 万件，同比增长

20.1%，主要得益于车载成像市场的发展以及公司市场地位的提升。 

 产品结构优于同业，高端产品领域优势明显。 

舜宇光学能在中国智能手机市场接近饱和的情况下高速增长，一个重要

的原因是高端产品占比的持续增加，顺应了智能手机市场产品升级的趋

势。2017 年中国智能手机市场零售量同比增速仅为 1.5%，智能手机市

场需求量愈加饱和，高端产品成为手机厂商发展的方向。提升产品品质

和性能、优化消费者对于手机的智能体验是现今各大手机品牌厂商的竞

争关键。在手机镜头领域，大光圈、双摄像头、光学变焦等复杂功能的

高端摄像模组更加受到青睐。舜宇光学高端产品占比较大，2017 年手机

模组 10MP 以上出货达到了 64.5%，18 年它的占比有望突破 70%；双摄

模组的出货占比也继续增大，18年公司将争取将其占比提高到25%以上。 

 结论：舜宇光学 5 月份主要产品出货量增速亮眼。其中，手机摄像模组

销量自 2 月份以来增速持续爬升，这与我国智能手机市场的复苏是几乎

同步的；且舜禹光学高端产品占比大，顺应了智能手机市场产品升级的

趋势。舜禹光学车载镜头也取得了 20.1%的增速，这与车载成像市场的

发展及公司的龙头地位是紧密相关的。 

 风险提示：智能手机市场复苏缓慢，出货量不及预期。 

   

指标  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万人民币) 10710  14628  22411  30445  38763  46171  

增长率（%）   36.6% 53.2% 35.8% 27.3% 19.1% 

净利润（百万人民币） 762  1271  2902  4139  5701  7337  

增长率（%）   66.8% 128.3% 42.6% 37.7% 28.7% 

每股收益(元) 0.71  1.18  2.67  3.77  5.20  6.69  

PE   114.3  50.4  35.6  25.9  20.1  

 
 
分析师：谭可  

010-66554011 tanke@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480510120013 
 

交易数据  

52 周股价区间（元） 67.30-173 

总市值（亿元） 1703.64 

流通市值（亿元） 1703.64 

总股本/流通 A股（万股） / 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.81 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

 
52 周股价走势图 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1. 智能手机市场持续复苏，舜宇光学手机相关出货量高速增长 

智能手机市场呈现复苏趋势。2018 年 2 月以来，智能手机出货量持续爬升，5 月为

3598 万部，同比增长 1.7%，扭转了一年多以来的负增长趋势。受益于智能手机市场

复苏，舜宇光学手机相关配件出货量加速增长。5 月份舜禹光学手机摄像模组的出货

量 3405.7 万件，同比增长 58.5%；手机镜头出货量 7692.4 万件，同比增长 70.2%。 

图 1：智能手机出货量及其同比  图 2：安卓与非安卓手机月出货量同比  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 3：舜宇光学手机摄像模组出货量及同比  图 4：舜宇光学手机镜头出货量及同比  
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 车载成像市场发展空间大，公司稳坐车载镜头市场龙头 

车载互联网快速发展以及相关法律法规在全球的普及与推行，带动了车载成像及高级

驾驶辅助系统的重要零部件——车载镜头市场的持续高速增长。作为全球最大的车载

镜头供应商，舜禹光学车载镜头的出货量自 3 月份以来持续增长。5 月出货量 303 万

件，同比增长 20.1%。这主要得益于车载成像市场的发展以及公司市场地位的不断提

升。 
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图  5：舜宇光学车载镜头出货量及同比   
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

 

3. 产品结构优于同业，高端产品领域优势明显 

舜宇光学能在中国智能手机市场接近饱和的情况下高速增长，一个重要的原因是高端

产品占比的持续增加，顺应了智能手机市场产品升级的趋势。2017 年中国智能手机

市场零售量同比增速仅为 1.5%，智能手机市场需求量愈加饱和，高端产品成为手机

厂商发展的方向。提升产品品质和性能、优化消费者对于手机的智能体验是现今各大

手机品牌厂商的竞争关键。在手机镜头领域，大光圈、双摄像头、光学变焦等复杂功

能的高端摄像模组更加受到青睐。舜宇光学高端产品占比较大，2017 年手机模组 10MP

以上出货达到了 64.5%，18 年它的占比有望突破 70%；双摄模组的出货占比也继续增

大，18 年公司将争取将其占比提高到 25%以上。 

 

4. 结论 

舜宇光学 5 月份主要产品出货量增速亮眼。其中，手机摄像模组销量自 2 月份以来增

速持续爬升，这与我国智能手机市场的复苏是几乎同步的；且舜禹光学高端产品占比

大，顺应了智能手机市场产品升级的趋势。舜禹光学车载镜头也取得了 20.1%的增速，

这与车载成像市场的发展及公司的龙头地位是紧密相关的。 

 

5. 风险提示 

智能手机市场复苏缓慢，出货量不及预期。 
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谭可 

海外研究组组长，2007 年加盟东兴证券研究所，曾外派香港研究港股市场。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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