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2020 年出货量数据点评 
——光学升级不停歇，车载成像领域快速增长 

事件： 

[Table_Summary] 公司近期公布 2020 年 12 月出货量数据，单月手机镜头出货量 1.3 亿颗，

同比增长 2.53%；车载镜头出货量 574 万颗，同比增长 37.29%；手机摄

像头模组出货量 0.45 亿颗，同比下滑 23.93%。 

点评： 

手机镜头全年出货量为 15.30 亿颗，同比增长 13.9%，高于此前 10%的

增长指引。手机镜头受益公司下游客户销量回暖，出货量增速高于指引。

我们预计未来手机镜头出货量增长将来自：（1）手机“前 1 后 4”设计渗

透率提升；（2）行业集中度进一步提高；（3）手机销量回暖。 

手机摄像头模组全年出货量为 5.9 亿颗，同比增长 9.69%，略低于此前

10%的增长指引。受手机供应链中关键零部件缺货影响，公司近两个月

出货量均同比下滑，使手机摄像头模组全年出货量低于公司指引。随着

2021 年相关产业产能供需逐渐恢复平衡，5G 技术发展以及手机摄像头

规格技术的升级，公司在 3D、潜望式模组的布局持续扩大，多摄模组预

计加速渗透，摄像头模组出货量将恢复增长。 

车载镜头全年出货量为 0.56 亿颗，同比增长 12.12%，大幅超越此前 5%

的增长指引。在海外疫情波动，车厂一度暂停出货情况下，公司全年车

载镜头出货量依旧高于公司全年指引。我们预计未来随着国内外汽车行

业的调整与复苏，车载镜头增长有望将稳步提升。此外，伴随着自动驾

驶相关的技术研发和市场需求，汽车 ADAS 渗透率持续提高。目前，大

部分 ADAS 配置 5-8 个摄像头，随着 ADAS 的不断升级以及向自动驾驶

的演进，某些高端车型将配置 10 个以上的摄像头。公司在车载镜头方面

持续投入，产品已涵盖车载摄像头镜头、HUD、显示大灯、激光雷达等，

并与大客户长期保持良好合作。我们看好 ADAS 和自动驾驶发展前景，

随着技术和方案的不断演进和升级，车载摄像头潜力巨大。 

给予“买入”评级。2020-2022 年 EPS 为 3.94/5.46/6.67 元，对应港币 EPS

为 4.64/6.42/7.85 港元，对应 PE 为 40.79/29.45/24.10 倍，参考公司历史

PE 中枢 35X，给予公司 2021 年 35 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：产品销量不及预期，行业景气度下行，盈利预测不达预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 25,989  37,906  43,397  56,801  67,001  

(+/-)% 16.0% 45.9% 14.5% 30.9% 18.0% 

归属母公司净利润 2,490.87  3,991.30  4,322.47  5,985.99  7,315.91  

(+/-)% -14.2% 60.2% 8.3% 38.5% 22.2% 

每股收益（元） 2.27  3.64  3.94  5.46  6.67  

市盈率 26.05  31.51  40.79  29.45  24.10  

市净率 6.99  9.88  10.36  7.67  5.81  

净资产收益率(%) 27.0% 31.8% 25.7% 26.4% 24.4% 

股息收益率(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

总股本 (百万股) 1,096.85  1,096.85  1,096.85  1,096.85  1,096.85  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,917  5,730  10,946.  17,729.   净利润 3,991  4,322  5,986  7,316  

交易性金融资产 5,676  5,726  5,726  5,726.   资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 9,116  10,144  13,307  15,757   折旧及摊销 1,278  1,182  1,204  1,190  

存货 5,145  5,486  7,208  8,522   公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 6.11  7.01  9.17  10.82   财务费用 205  260  284  270  

流动资产合计 22,445  27,800  38,067  48,725   投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00   运营资本变动 -3,168  -1,550  -1,100  -1,150  

长期投资净额 384  1,084  1,084  1,084   其他 0 0 0 0 

固定资产 6,566  6,969  6,848  6,746   经营活动净现金流量 4,662  5,432  6,418  8,050  

无形资产 0 0 0 0  投资活动净现金流量 -3,556  -2,232  -1,100  -1,150  

商誉 824.03  789.12  805.21  867.19   融资活动净现金流量 -1,441  613  -102  -116  

非流动资产合计 8,247  9,314  9,210  9,170   企业自由现金流 -337  3,813  5,216  6,783  

资产总计 30,693  37,115  47,278  57,895        

短期借款 1,119  2,000  2,200  2,400   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 9,627  10,551  13,797  16,278   每股指标     

预收款项 1,885  2,106  2,746  3,258   每股收益（元） 3.64  3.94  5.46  6.67  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 11.60  15.52  20.97  27.65  

流动负债合计 12,630  14,657  18,743  21,936   每股经营性现金流量

（元） 
4.25  4.95  5.85  7.34  

长期借款 4,156  4,256  4,356  4,456   成长性指标     

其他长期负债 1,180  1,180  1,180  1,180   营业收入增长率 45.86% 14.48% 30.89% 17.96% 

长期负债合计 5,336  5,436  5,536  5,636   净利润增长率 60.24% 8.30% 38.49% 22.22% 

负债合计 17,967  20,094  24,280  27,573   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 12,553  16,795  22,700  29,934   毛利率 20.48% 20.09% 20.69% 21.06% 

少数股东权益 173  226  298  388   净利润率 10.60% 10.08% 10.67% 11.05% 

负债和股东权益总计 30,693  37,115  47,278  57,895   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 4.15  4.28  4.27  4.25  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 3.13  3.29  3.27  3.25  

营业收入 37,906  43,397  56,801  67,001   偿债能力指标     

营业成本 30,098  34,677  45,047  52,891   资产负债率 58.54% 54.14% 51.36% 47.63% 

营业税金及附加 0 0 0 0  流动比率 1.78  1.90  2.03  2.22  

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 1.37  1.52  1.65  1.83  

销售费用 279  343  441  519   费用率指标     

管理费用 650  741  969  1,144   销售费用率 5.8% 5.5% 5.6% 5.6% 

财务费用 205  260  284  270   管理费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 4,670  5,232  7,169  8,685   分红比例 0 0 0 0 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0 0 0 0 

利润总额 4,550  4,972  6,885  8,415   估值指标     

所得税 531  597  826  1,010   P/E（倍） 31.51  40.79  29.45  24.10  

净利润 4,019  4,375  6,059  7,406   P/B（倍） 9.88  10.36  7.67  5.81  

归属于母公司净利润 3,991  4,322  5,986  7,316   P/S（倍） 3.32  4.06  3.10  2.63  

少数股东损益 28  52  73  90   净资产收益率 31.8% 25.7% 26.4% 24.4% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 吴若飞：中国科学院物理化学硕士，中国科学技术大学材料化学本科，现任东北证券电子组分析师。2018 年以来具有 3 年证

券研究从业经历。 

杨一飞：澳大利亚悉尼大学金融学硕士，新西兰奥克兰大学经济学本科，现任东北证券电子组研究助理。2019年加入东北证

券研究所。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 
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股票 

投资 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 
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评级 
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落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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