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更新報告 

2018 年 7 月 20 日 

 

香港股市｜科技 

舜宇光学 (2382 HK) 

无须过份担心沽空机构质疑财务造

假，六月总出货量超预期 

公司公告和沽空消息： 

沽空机构ＧＭＴ Research 于 Twitter 发文列出多项质疑，认为舜宇光学的财务数

据明显有部分造假数的特征，指出盈利过高，过去五年现金流做假。ＧＭＴ认为应

付账款和预付账款均出现假数的特征，代表公司有隐藏债务。报告亦指审计费用过

低，或显示审计质素太差。我们认为现时未有有力证据显示舜宇财务欺诈，投资者

应重回公司基本面考虑。 

舜宇光学 (2382 HK)于 7 月 11 日宣布 6 月份的出货量。6 月份手机镜头出货量为

87.27 百万件，同比增加 83.0%，环比增加 13.5%，大幅超愈市场预期；车载镜头

出货量为 3.09 百万件，同比增加 23.2%，环比增加 2.0%；手机摄像模块出货量为

35.46 百万件，同比增加 35.8%，环比增加 4.1%；显微仪器出货量为 29.55 百万

件，同比增加 77.9%，环比增加 42.6%。 

中泰评论： 

受惠于市占率提升，六月份手机镜头出货量优于我们预期  手机镜头六月出货量实

现同比大增 83.0%。今年上半年手机镜头出货量合共 40.17 百万件，同比大增

54%，大幅超愈我们预期上半年同比增39%。公司上半年营运数据亮丽，我们认为

主要受惠于安卓端市场份额有所提升，加上预期下半年 7P（7 个塑料镜片）将会逐

步量产，因此我们提升全年手机镜头板块的收益预测至 50.9 亿元人民币。 

手机摄像模组出货量同比增长仍然强势  手机摄像模块出货量同比上升 35.8%，环

比增加 4.1%，主要由于舜宇在国内旗舰级手机的市占率有所提升。随着国内越来

越多手机厂商采用双摄像头和三摄像头设计，包括华为和 OPPO分别推出三摄手机

P20 PRO和 Find X，我们认为这将有助提升三摄的渗透率，看好下半年的出货量，

预测该部分收益全年增幅将会有所放缓，但同比增幅仍有 33%。 

上半年车载镜头出货量增幅低于预期  我们认为上半年车载镜头出货量放缓主要由

于部分客户调整库存。根据智研咨询，2017 年全球车载镜头市场规模达 8,538 万

颗，平均年复合增长率达 30%。舜宇光学为目前全球最大的车用镜头厂商，全球市

占率高达 30%。随着 ADAS 发展提速，下半年车载镜头需求将会回暖，我们预测

该部分收益全年将同比增 29%。 

我们认为舜宇一向财政稳健，暂时未有证据显示公司有粉饰财务数据，无须因为一

则推文而过份担心舜宇财务造假。我们上调了盈利预测，根据 DCF 模型设定 2019

年目标价为 187.3 港元，对应 18/19 年 45.9/34.2 倍市盈率，调整为买入评级。 

评级：买入；目标价：HK$187.3 

公司基本资料 (更新至 2018 年 7 月 20 日) 

最新价：  136.00  (港元) 

市值：  149,192.00  (亿港元) 

流通股比例（%）：  61.12    

已发行总股本（百万）：  1,097.00  (百万股) 

52周价格区间：  88.5-174.9  (港元) 

3个月平均每日成交：  1,108.96  (百万港元) 

主要股东： Sun Xu Ltd  占35.47% 

来源：彭博 

价格及成交量走势 (过去一年) 

 

来源：彭博 

相关报告 

“毛利持续改善促业绩强升 ,高端产品占比继续优化“-

20180322 

分析师 

许汉豪(Norman HUI)   

Norman.hui@ztsc.com.hk 
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图表 1：舜宇光学 (2382 HK)主要财务数据 

(百万人民币)  

真实 

16 财年 

真实 

17 财年 

预测 

18 财年 

预测 

19 财年 

预测 

20 财年 

总收入 14,611.8 22,366.0 28,220.6 35,216.9 43,392.0 

增长率： 36.6% 53.1% 26.2% 24.8% 23.2% 

经营利润 1,500.6 3,040.6 4,169.7 5,631.9 7,138.5 

增长率： 65.0% 102.6% 37.1% 35.1% 26.8% 

股东净利润 1,271.6 2,914.1 3,795.5 5,081.3 6,094.9 

增长率： 66.6% 129.2% 30.2% 33.9% 19.9% 

毛利率： 18.3% 21.5% 22.4% 23.9% 24.4% 

经营利润率： 10.3% 13.6% 14.8% 16.0% 16.5% 

每股盈利 (港元) 1.3 3.3 4.3 5.7 6.9 

每股资产净值 (港元) 5.0 8.4 11.6 15.9 21.0 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 2：舜宇光学 (2382HK) 2018 年上半年出货量 

出货量（千件） 2018年 

产品类别 1月 2月 3月 4月 5月 6月 

2018 年

上半年 

手机镜头 51,432 54,541 60,690 70,848 76,924 87,270 401,705 

同比变动 19.6% 31.9% 50.6% 60.9% 70.2% 83.0% 53.6% 

环比变动 3.7% 6.0% 11.3% 16.7% 8.6% 13.4% 15.9% 

                

手机摄像模块 28,910 26,297 24,988 28,577 34,057 35,459 178,288 

同比变动 -9.1% -10.6% 5.3% 35.4% 58.5% 35.8% 16.0% 

环比变动 3.2% -9.0% -5.0% 14.4% 19.2% 4.1% 4.0% 

                

车载镜头 3,246 2,519 2,858 3,258 3,030 3,090 18,001 

同比变动 19.4% 2.9% 10.5% 31.0% 20.1% 23.2% 17.9% 

环比变动 23.8% -22.4% 13.5% 14.0% -7.0% 2.0% 8.3% 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 3：舜宇光学 (2382HK) 贴现现金流估值 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 4：舜宇光学 (2382HK) 主要财务数据比较 

港币 
  加权平均资金成本 (%) 

 7.0% 8.0% 7.9% 10.0% 11.0% 

永续增长率(%) 

3% 193.3 165.1 168.0 129.8 118.5 

4% 206.0 173.5 176.9 134.1 121.6 

5% 221.3 183.4 187.3 138.9 125.1 

6% 240.0 195.1 199.6 144.3 129.0 

7% 263.3 209.2 214.5 150.6 133.5 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 5：舜宇光学 (2382HK) 财务报表 (年结: 12 月 31 日；百万人民币) 

 
来源：公司资料，中泰国际研究部 
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历史建议和目标价 
图表 6：舜宇光学(2382 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2017/8/3 HK$94.0 「买入」 (首次评级) HK$106 

2 2017/8/15 HK$105.3 「买入」 (无变动) HK$121.6 

3 2017/12/22 HK$99.55 「买入」 (无变动) HK$145.7 

4 2018/3/21 HK$159.8 「增持」 (调整) HK$182.5 

5 2018/7/20 HK$136.0 「买入」 (调整) HK$187.3 

 

附注：股价已反映股息、股本合并及分拆等调整因素 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅达 20%以上 

增持： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅介于 5%和 20%之间 

中性： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅介于-10%～5%之间 

卖出： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅大于-10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司 -“中泰国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际

不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决

策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行

业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所

提供的意见及推荐并无根据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨

询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表中泰国际

或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交

易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们

的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1%或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。 

 


