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三摄助力，车载续航—坡有多长，雪有多

厚 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 手机镜头及模组、车载镜头领军企业。公司是全球第二大手机镜头及模组厂

商，第一大车载镜头厂商。光学作为硬件中最好的赛道，公司依靠强大技术

实力持续快速成长，2009-2017 年，营收 CAGR 43%，净利润 CAGR 54%。 

⚫ 手机镜头：极高护城河，三摄带来红利。设备、工艺和专利等造就极高护城

河，大立光和舜宇光学合计份额 50%左右，且赚取了行业内大部分利润，而

其他企业基本处于亏损状态。2018 年，1）华为的新品引领三摄普及；2）其

他品牌陆续跟进；3）6P、7P 等产品结构改善都有利维持 ASP 的稳健。 

⚫ 手机镜头模组：三摄渗透率有望显著提升，公司攫取头部利润。模组产业由

技术创新引领盈利周期，2017 年下半年开始，双摄趋于成熟，模组竞争开始

加剧。舜宇光学是模组产业引领者，具备优异的 MOB/MOC 封装、三摄、3D

等技术，能够最早享受技术革新带来的红利；我们预计 2019-2020 年安卓三

摄渗透率显著提升至 10%、25%,舜宇光学镜头模组业务将有望受益。 

⚫ 车载镜头：更长的坡，更厚的雪。目前单车摄像头仅 1 个左右，实现比较完

善的 ADAS 功能，需要 5-8 个，而车载镜头单个售价是手机的 10 倍。我们

认为 2018-2020 年， Tesla 带动的造车新势力配置了 L2 级别的 ADAS 将陆

续推向市场，2021 年前后，部分国际大车企将推出 L4 级别 ADAS，引领车

载镜头进入新时代。舜宇光学是全球车载镜头龙头，近几年更是以超越行业

的增速加速领跑；同时，公司车载模组已打入 Tier 1 供应商，进入更为宽广

的坡道。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2018-2020 年分别实现归母净利润

30.87、41.86 和 55.40 亿元，同比增速分别为 6.38%、35.60%和 32.36%；

分别实现每股收益 2.81、3.82 和 5.05 元；结合同业估值和公司增速，给予

2019 年 PE 18-20X，对应 68.76-76.40 元/股，按照 1 港元=0.88 元人民币

估算，对应 78.14-86.82 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级。 

⚫ 风险提示：手机出货量下滑，三摄、3D 等推进不及预期，模组价格战超预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14627.52 22411.04 28060.24 34928.77 46621.60 

(+/-)YoY(%) 36.61% 53.07% 25.21% 24.48% 33.48% 

净利润(百万元) 1270.75 2901.55 3086.67 4185.67 5540.28 

(+/-)YoY(%) 66.85% 128.33% 6.38% 35.60% 32.36% 

全面摊薄 EPS(元) 1.16 2.65 2.81 3.82 5.05 

毛利率(%) 18.34% 21.48% 19.80% 20.10% 20.10% 

净资产收益率(%) 25.96% 38.75% 31.58% 32.52% 32.65% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资要点 

关键假设 

表 1 公司盈利测算主要假设 

 2017 2018E 2019E 2020E 

全球智能手机出货量，亿部 14.6 14.3 14.3 15.2 

安卓等出货量，亿部 12.5 12.3 12.5 13.4 

后置双摄渗透率，% 18% 32% 38% 43% 

后置三摄渗透率，% 0% 2% 10% 25% 

前置 3D 渗透率 0 0 5% 10% 

后置 3D 渗透率   3% 8% 

公司镜头出货量，亿个 6.8 10.4 15.1 21.9 

公司手机模组出货量，亿个 3.2 4.2 4.9 6.0 

全球汽车销量，万辆 9680 9874 10071 10272 

单车车载镜头需求量，个 0.8 1.0 1.2 1.6 

车载镜头总需求量，万个 7744 9874 12085 16436 

公司车载镜头出货量，万个 31891 39949 53931 75504 

公司合计主营业务收入，百万元

（不含其他营业收入） 
22366 28015 34884 46577 

毛利率 21.48% 19.80% 20.10% 20.10% 
 

资料来源：IDC，舜宇光学科技 2017 年业绩简报、2018 年 12 月出货量公告，海通证券研究所 

 
 
 我们的主要观点 

我们对于公司三块主要业务的判断： 

1） 公司手机镜头市场份额仍会进一步提升，大立光增速放缓，其他厂商难以跟进； 

2） 手机照相模组：三摄在 18 年 10 月开始密集发布，我们预计安卓市场三摄渗透

率有望在 19-20 年分别达到 10%和 25%，推动模组中高端市场景气度提升，公

司显著受益； 

3） 车载镜头：公司份额保持，18-20 年仍会保持较高增长，国内部分后进厂商可

能会加剧行业竞争，但需要一定时间； 

中长期手机、车载镜头具较强成长性，短期三摄机型发布提升模组行业景气度。我

们认为，中长期来看，手机镜头和车载镜头具备较强成长性，能够支撑公司业绩的增长。

18 年上半年受到手机新机型发布较少、技术革新不及预期、人民币贬值等影响，模组业

务毛利率出现较大下滑。但我们预计随着更多双摄机型的发布以及三摄机型开始发布，

模组业务有望受益。 
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图1 双摄及三摄开始渗透时机型发布时间对照（带红圈的机型为三摄） 

 
资料来源：新浪科技，旭日大数据，各手机厂商官网，海通证券研究 

催化剂 

1）更多新机型采用三摄； 

2）3D 等技术推进超预期； 

3）5G 推进的进程超预期。 

风险提示 

手机出货量下滑，三摄、3D 等推进不及预期，模组价格战至价格大幅下跌。 
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1. 手机镜头及模组、车载镜头领军企业 

1.1 业务：手机镜头及模组、车载镜头领军企业 

公司主营手机摄像头、汽车摄像头等光学零件，手机摄像头模组等光电产品以及显

微镜、光学测量仪等光学仪器，是全球第二大手机镜头及模组厂商，是第一大汽车镜头

厂商。 

图2 公司发展历程及主营业务 

 
资料来源：公司 2018 年半年度业绩简报，海通证券研究所 

 

1.2 业绩：2009-2017 年净利润 CAGR 54% 

2018 年上半年公司总营收 120 亿元，其中光电产品占比 77%，为主要收入来源，

光学零件收入 26.6 亿元，占比 22%。 

图3 公司业务营收占比（2018H1，百万元） 

光学零件, 

2656, 22%

光电产品, 

9187, 77%

光学仪器, 

133 , 1%
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 光电产品和光学零件是主要毛利来源（2018H1） 

光学零件

光电产品

光学仪器
 

资料来源：wind，公司 2018 年上半年业绩简报，海通证券研究所 

备注：根据公司公布的毛利率测算 
 

2009 年以来，公司收入和净利润均保持了稳定的快速增长，2009-2017 年营收

CAGR 达到 42.6%；净利润 CAGR 高达 54%。 
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图5 2009-2017 年营收持续高增长 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20172018H1

营业总收入（百万元，左轴） 增速（%，右轴）

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 2009-2017 利润持续高增长 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

从细分业务来看，2009 年至今，光学零件（主要为手机镜头和车载镜头）和光电产

品（主要为手机照相模组）两个业务均保持了快速增长，推动公司的营收和利润持续攀

升。 

图7 公司分业务毛利情况（百万元） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

1.3 历史：研发、技术积累推动产品升级，出货量持续高增长 

2007 年，公司于港交所上市，步入新的发展阶段，持续的研发投入和技术积累推动

公司镜头/照相模组业务不断革新，镜头产品由 200 万像素逐步提升至 2000 万像素以上，

超小型、超薄、大光圈等镜头亦持续推出；模组方面，高像素、OIS、双摄、三摄、3D

等产品持续研发推出。 

公司发展的几个关键节点： 

1）2010-2012 年，5MP 和 8MP 产品的研发成功和量产出货，公司营收和利润开始

高速增长； 

2）2013 年，公司与柯尼卡美能达光学战略合作，技术实力大幅提升，且很好的规

避了大立光的专利，为此后公司产品革新和出货量爆发打下基础； 

3）2013-2014 年国产安卓厂商的崛起，华为、联想、小米、OPPO、VIVO 等出货

量高速增长，舜宇光学把握机遇，市场份额快速提升； 

4）2016-2017 年，双摄渗透率逐渐提升，公司出货量高速增长。 
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图8 公司发展历程 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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2. 手机镜头：极高护城河，三摄带来红利 

2.1 市场竞争：极高壁垒，两级分化极其严重 

2.1.1 护城河：高壁垒源自技术、工艺、专利 

手机镜头生产流程包括注塑成型、剪片、镀膜、检验、组装、对齐并聚焦、镜头检

验等环节，流程较长。 

图9 塑胶镜头生产流程 

 
资料来源：大立光年报（2016），海通证券研究所 

注：表中自动化程度参考大立光 

镜头行业壁垒极高，主要体现在：1）模具制造与注塑成型的精密度和工艺要求极

高；2）检验、对齐并聚焦环节自动化程度较低，对于效率和成本影响较大；3）手机轻

薄化趋势下，对镜头的轻薄要求越来越高，但高像素又要求镜片数量从逐步从 4 片增长

至 6-7 片；4）大立光等先行企业积累了大量专利，其他企业较难绕过专利，加剧镜头设

计生产难度。 

1）模具制造与注塑成型是镜头生产前提，过程复杂，工艺要求极高 

模具制造与注塑成型是镜头生产的关键，模具尺寸由最终塑料镜头尺寸加上估算的

收缩率计算得到，收缩率与模具的浇口形式、位置分布、塑料的结晶取向性、塑料镜片

制品的形状、尺寸、到浇口的位置、模具冷却分布系统等多个参数相关，还受到热收缩、

相变收缩、取向收缩、压缩收缩与弹性回复等因素相关。模具本身精密性要求极高，上

述诸多过程和不确定性大幅增加了模具的设计制造难度。 

注塑是把塑料从固态向液态转换再向固态（制品）转换，中间经由温度场、应力场、

流场、密度场等作用，因而该过程受到的影响因素计多，对于这些影响因素需要综合考

量，得到最终适合的各个参数的“集合”。 

2）检验、聚焦环节自动化程度较低，对良率极为关键 

镜头生产过程中，自动化程度越高，生产速度越快，产品的一致性也越强，良率也

越高。目前注塑成型、镀膜、组装、最终检验环节等自动化程度较高，但检验、聚焦环
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节自动化率较低，且难度较大，所需时间较多，对于镜头生产效率和良率影响较大。 

3）像素大幅提升，镜片数量需求由 4 片增至 6-7 片，轻薄化需求高 

手机摄像头结构主要由 CIS(图像传感器)、透镜、音圈马达、滤镜等构成。拍照质

量除了与 CIS 的像素点数目和像素点尺寸有关，也与透镜数目有关，像素越高，通常所

需镜片数量越多。镜片数量增多，对于模组的精密度和一致性以及各个环节均提出更高

的要求，技术难度非线性提升 

手机轻薄化趋势下，要求镜头厂商尽可能的将镜头做薄，对技术和工艺提出更高要

求。 

图10 手机镜头结构 

 
资料来源：舜宇光学科技官网，海通证券研究所 

 

图11 凸起的摄像头 

 
资料来源：苹果官网，海通证券研究所 

 

4）先发优势明显，专利壁垒极高 

技术专利限制了部分企业的技术应用，大立光进入行业较早，持有专利合计超过千

件，多为镜头设计，并以 5P、6P 为主，大幅提升了行业壁垒，大立光曾对玉晶光、先

进光、三星电子等竞争对手进行专利诉讼，多以胜利告终。 

表 2 大立光与竞争对手的相关诉讼案 

时间 对象 内容及影响 

2013 年 6 月 玉晶光 针对 4P、5P 共 5 个镜头专利提告 

2013 年 10 月 先进光 
大立光工程师涉嫌窃取商业机密，跳槽至先进光申请专利，大立

光认为侵权，提出赔偿 15.2 亿元新台币 

2013 年 11 月 三星电子 控告 Galaxy Nota2 镜头，侵害大立光 6 项光学镜头专利 

2016 年第三季度 玉晶光 与玉晶光达成和解，玉晶光可能支付赔偿 

2016 年 10 月 三星电子 与三星达成和解，有利于争取授权金或三星订单 
 

资料来源：经济日报，海通证券研究所 

 
 
 此外，技术革新速度也一定程度上推高了行业壁垒，手机镜头在手机整机的重要性

极高，主机厂多将拍照质量作为主要宣传点之一，因而手机镜头在过去 10 年技术更新

频次非常快，实力较强的先发厂商如大立光、舜宇光学等能够享受到行业的高利润，而

其他厂商多处于跟随状况下，盈利能力比较差，进而又限制其研发等投入。 

2.1.2 竞争：大立光、舜宇光学绝对领先，利润向头部厂商集中 

手机镜头市场集中度比较高，源于产业的高壁垒。头部的大立光和舜宇光学两家占

到总市场的 50%左右，其中大立光占比三分之一左右。 

手机镜头行业利润显著向头部厂商集中，体现在 1）头部厂商镜头收入规模持续扩

张，而份额较小的厂商收入增速缓慢；2）头部厂商拥有非常高的毛利率的净利润率，

而其他厂商很多时候甚至处于亏损状态。 
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图12 手机镜头行业市场份额 
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资料来源：立鼎产业研究网，wind，海通证券研究所 

备注：2015 年数据 
 

图13 镜头收入（舜宇光学为镜头收入，其他总收入，百万元） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2017 年，大立光整体毛利率（主要为手机镜头）高达 69.4%，而舜宇光学镜头业

务毛利率也高达 44%，两家主流厂商获得行业主要毛利；玉晶光电在经历长时间亏损后

在 2017 年获得 40.8%的毛利率，而 Kolen、Digital optics 和 Sekonix 毛利率非常低，

净利润率均为负。 

表 3 各镜头厂商毛利率对比：利润向头部厂商集中（%） 

 2013 2014 2015 2016 2017 

舜宇光学 24.6 26.7 35.1 39.8 44 

大立光 47.2 53.5 57.4 67.1 69.4 

玉晶光电 8.6 9.2 8.1 24.8 40.8 

Kolen 18 2 9 6 1 

digital optics 19 13 6 2 -2 

sekonix 23 21 21 19 14 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 4 各镜头厂商净利率对比：利润向头部厂商集中（%） 

 2013 2014 2015 2016 2017 

舜宇光学 7.58 6.65 7.13 8.69 13 

大立光 35.03 42.43 43.24 47.04 48.89 

玉晶光电 -3.82 -6.81 -12.7 -2.43 12.91 

Kolen 7.17 -8.97 -15.32 -16.75 -27.62 

digital optics 11.17 -6.08 -15.21 -79.13 -42.96 

sekonix 9.47 6.53 3.68 2.89 -0.71 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 2.2 市场空间：稳健增长，量升价稳 

2.2.1 量：2019 年三摄加速渗透 

智能手机渗透率在 2014 年之后逐渐饱和，2015 年开始，智能手机出货量增速放缓，

根据 IDC 统计，2016-2017 年，智能手机出货量分别同比增长 2.3%和-0.5%；自 2017

年 Q4 开始，智能手机出货量开始持续下滑，2017Q4、2018Q1、2018Q2 分别同比下

滑 6.3%、2.4%和 1.8%。 
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图14 全球智能手机出货量增速放缓 
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资料来源：IDC，wind，海通证券研究所 
 

图15 智能手机季度出货量（亿部） 
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资料来源：IDC，wind，海通证券研究所 
 

我们预计：2018 年全球智能手机整体出货量同比下滑 2.2%左右，下降至 1.43 亿部

左右；2019 年，5G 商用化逐步推进，出货量（绝对值）会呈现前低后高的趋势，前期

出货量可能会出现一定下滑，但 5G 手机开始推出后，出货量有望回暖，预计全年出货

量平稳（实际出货量和 5G 商用的推进关系很大），2020 年，5G 手机开始占据市场，出

货量有望实现较大回暖。 

图16 手机双摄及三摄渗透率 
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资料来源：旭日大数据，海通证券研究所估计 
 

图17 各品牌手机双摄手机出货占比 
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资料来源：旭日大数据，海通证券研究所 
 

2018 年 4 月，首款三摄手机华为 P20 pro 发布，反响强烈。对比双摄华为 P20 和

三摄 P20 Pro 的拍照差异，主要体现在变焦和夜景中。华为 P20 只能 2 倍数码变焦，而

华为 P20 Pro 则拥有 3 倍光学变焦和 5 倍三摄变焦的功能。同时使用夜间模式，华为

P20 Pro 的样张更加纯净，细节保留也更加完整，而华为 P20 的整体调教则是偏向高曝

光。 

图18 P20 和 P20 Pro 变焦差异 

 
资料来源：中关村在线，海通证券研究所 

 

图19 P20 和 P20 Pro 夜景差异 

 

资料来源：中关村在线，海通证券研究所 
 

2018 年 10 月，华为发布 mate20，摄像镜头是前置 3D+后置三摄。 

http://detail.zol.com.cn/cell_phone/index1175779.shtml
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图20 Mate20 前置 3D 摄像镜头 

 
资料来源：华为官网，海通证券研究所 

 

图21 Mate20 后置 3 摄镜头 

 

资料来源：华为官网，海通证券研究所 
 

 

表 5 主流厂商三摄机型 

厂商 机型 发布时间 价格 后置镜头 

华为 

P20 pro 2018/3/27 4488~6288 元 40+20+8MP 

mate 20 2018/10/16 3999~4499 元 16+12+8MP 

mate 20 pro 2018/10/16 5399~6799 元 40+20+8MP 

Magic 2 2018/10/31 3799~4799 元 24+16+16MP 

honor V20 2018/12/26 2999-3999 元 48M 双摄+TOF 

三星 

Galaxy A7（2018） 2018/9/20 400 欧元左右 24+8+5MP 

Galaxy A9s 2018/10/24 3499 元 24+10+8+5MP 

Galaxy S10 2019/2/25 3000-5000 元 20+16+12MP 

OPPO R17 pro 2018/8/23 4299 元 
20+12MP+3D 立体

摄像头 

LG V40 ThinQ 2018/10/4 900 美元~980 美元 16+12+12MP 
 

资料来源：各公司官网，新浪科技、海通证券研究所 

 
 
  

2.2.2 价：技术升级推动整体 ASP 稳健 

镜头行业壁垒极高，竞争格局好，且产品一直在升级，从 2P-6P，每多一片镜片，

我们预计 ASP 能够翻倍。以舜宇光学手机镜头出货结构为例，10MP 像素及以上镜头出

货量占比由 2014 年的 2%增至 2018 年 H1 的 52%，虽然同像素产品单价会逐步下降，

但依靠高像素产品占比的提升，产品 ASP 得以保持稳定。 

目前主流旗舰机前置摄像头已经做到 24MP 像素，而大多数 2018 年发布的机型前

置摄像头像素仍处在 5-16MP 区间，后置双摄中多数中低端机型采用了 13MP+2MP 和

16MP+2MP、12MP+5MP 等架构，我们认为这部分产品未来摄像头升级仍具备较大空

间，像素升级仍会持续，ASP 仍会保持稳健。 
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图22 舜宇光学手机镜头出货结构：像素持续升级 
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资料来源：公司 2014-2017 年及 2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

图23 舜宇光学手机镜头出货量及 ASP 
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资料来源：公司 2014-2017 年及 2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

2.2.3 市场空间：稳健增长 

根据我们对于智能手机出货量、双摄、三摄、3D 渗透率及 ASP 的判断，我们测算

2018-2020 年，手机镜头市场（计入了类似的平板）仍会维持较为稳健的增长。 

表 6 手机镜头市场空间估算 

  2017 2018E 2019E 2020E 

 全球智能手机出货量，亿部 14.6 14.3 14.3 15.2 

 其中 iphone 出货量，亿部 2.2 2.0 1.8 1.8 

 安卓等出货量，亿部 12.5 12.3 12.5 13.4 

Iphone

市场 

前置摄像头需求量，亿个 2.2 2.0 1.8 1.8 

后置双摄渗透率 35% 50% 60% 70% 

后置摄像头需求量 2.9 3.0 2.9 3.1 

前置 3D 渗透率 15% 60% 100% 100% 

后置 3D 渗透率 0% 0% 15% 40% 

接收端/发射端合计需求，亿个 0.3 1.2 2.1 2.5 

Iphone 市场需求量，亿颗 5.4  6.2  6.8  7.4  

总市场空间，亿元 43 48 51 55 

安卓市

场 

前置摄像头需求量，亿个 12.5 12.3 12.5 13.4 

后置双摄渗透率 18% 32% 38% 43% 

后置三摄渗透率 0% 2% 10% 25% 

后置摄像头需求量 15 17 20 26 

前置 3D 渗透率 0 0 5% 10% 

后置 3D 渗透率   3% 8% 

接收端/发射端合计需求，亿个 0 0 1.0 2.4 

安卓市场需求量，亿颗 27.2  29.0  33.3  41.7  

总市场空间，亿元 122 125 140 171 

平板市

场 

全球出货量，亿部 1.635 1.635 1.635 1.635 

市场空间，亿元 14 14 13 13 

合计 
镜头合计数量，亿颗 34.2  36.9  41.6  50.7  

镜头合计市场空间，亿元 179 187 204 239 

增速   4% 9% 17% 
 

资料来源：IDC，舜宇光学科技 2017 年年报，海通证券研究所估算 

 
 
  

2.3 舜宇光学：市场份额持续提升 
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2.3.1 技术提升：逐步接近大立光 

舜宇光学 2009 年开始实现 2MP 和 3MP 手机镜头量产，2011 年实现 5MP 和 8MP

的量产出货，2013 年公司与技术强劲的柯尼卡美能达光学战略合作，大幅提升技术实力，

很好的避开了大立光的专利范围，自此之后，舜宇产品的研发和量产亦开始加速，专利

数量亦开始高速增长。 

图24 公司手机镜头研发、量产历史 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

开发5MP3倍光学变
焦、12MP镜头；

2MP-3MP镜头量产

5MP、8MP镜头量
产出货

与柯尼卡美能达签
署战略协议；

开发超薄8MP、
13MP镜头

16MP镜头量产
16MP Fno.1.65、
20MP、VR镜头量
产；开发7P镜头

5MP\8MP镜头出货，
自动组装工艺突破

5MP、8MP镜头大
量生产

13MP、 5MP广角
镜头镜头大量生产；
开发16MP、20MP

镜头

13MP广角、16MP

大光圈、千万像素
以上6P非球面、千
万双摄镜头量产；

开发16MP超广角、
超大孔径镜头；

24MP超小、3D准
直镜头量产

 
资料来源：公司 2009-2018 年年度、半年度业绩简报，海通证券研究所 

 

图25 舜宇光学专利数量快速增长（件） 
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资料来源：公司 2013-2017 年年报，2018 年半年报，海通证券研究所 

从各像素镜头的量产时间来看，舜宇光学和大立光的时间差从早期 5MP 和 8MP 的

3 年左右，缩减至 16MP、23MP 的 1-2 年；舜宇光学与大立光技术差距在不断缩小。 
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表 7 舜宇光学与大立光各级别镜头的量产时间对比 

 大立光 舜宇光学 

5MP 量产 2007 年 2011 年 

8MP 量产 2009 年 2011 年 

13MP 量产 2012 年 2014 年 

16MP 量产 2014 年 2015 年 

20(23)MP 量产 2015 年 2017 年 

7P 镜头 2019 年推出 2017 年完成开发 
 

资料来源：舜宇光学科技、大立光 2007-2017 年年报，海通证券研究所 

 
 
 研发费用，舜宇光学 2016 和 2017 年研发费用大幅上涨，2017 年达到 11.7 亿元，

远高于大立光的 7.2 亿元人民币（按平均汇率折算），结合两者的收入增速和研发费用占

比的情况，我们判断这种趋势可能仍会持续，舜宇光学与大立光在手机镜头上的技术差

距有望持续缩小。 

图26 舜宇光学与大立光研发费用对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2.3.2 份额增长：大立光出货放缓，舜宇光学份额持续提升 

舜宇光学主要客户涵盖三星、索尼、夏普以及部分的镜头模组供应商（间接供货给

手机厂商），2015-2017 年，舜宇光学的光学零件销售收入增速均要大幅高于大立光，我

们认为主要源于国产品牌华为、小米、OPPO、VIVO 出货量的增长以及舜宇光学在这部

分客户的开拓。 

2018 年 1-9 月份，大立光销售收入增长放缓，甚至在一季度出现下滑；而舜宇光学

仍延续了高速增长（舜宇光学用销量来替代收入，虽单品价格可能下降，但幅度较小）。 

我们认为，舜宇光学份额扩张的趋势仍会持续，塑胶镜头经过多年的发展，舜宇光

学在技术上较大立光已经较为接近，而其他厂商受制于专利、技术积累不足等影响，不

足以挑战大立光和舜宇光学的地位。 
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图27 大立光与舜宇光学零件销售收入增速对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图28 光学零件单月销售增速（大立光为营收，舜宇光学销量） 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

大立光 舜宇光学

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2.3.3 业务预判：高增长持续 

我们对于公司镜头业务的预测见下表: 

表 8 公司镜头产品盈利预测（标黄为主要假设，含其他镜头） 

 2015 2016 2017 2018H1 2018E 2019E 2020E 

出货量，千

个 
343888 434432 679766 436144 1039881 1507827 2186350 

增速，% 62% 26% 56% 48% 53% 45% 45% 

销售收入，

百万元 
1,626  2,079  2,960  1,954  4575 6634 9620 

增速，%  28% 42%  55% 45% 45% 
 

资料来源：wind，公司 2015-2017 年业绩简报，公司 2018 年 12 月出货量公告，海通证券研究所 

 
 
 1）出货量：双摄、三摄、3D 推进及份额提升推动出货量增长 

整体安卓智能机市场平稳：我们预计 2018-2020 年，安卓等手机出货量分别为 12.3、

12.5、13.4 亿部，小幅下滑后维持平稳，至 2020 年回暖； 

大立光在 2018 年一季度出货量下滑，此后有所回升，我们认为舜宇光学在安卓市

场的份额将持续扩张，出货量亦会维持快速增长。 

2）ASP 及毛利率 

镜头技术仍在更新，高端产品占比持续提升，我们预计 6P 镜头出货量的快速增长

将推动 ASP 维持在较高水平。 

毛利率方面，目前大立光毛利率已经在 70%左右，而且近几年一直在提升当中，行

业极高技术壁垒和专利壁垒保障了大立光和舜宇光学科技的盈利能力，我们认为舜宇光

学未来几年毛利率仍会维持在 40%以上。 
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3. 手机模组：三摄渗透率有望快速提升，公司攫取头部利
润 

3.1 市场：技术革新引领盈利，具备一定周期性 

3.1.1 壁垒：技术革新引领盈利周期 

照相模组产业壁垒主要体现在封装技术、OIS 等功能的实现，双摄的崛起一定程度

推高了行业的壁垒，体现在算法、工艺、AA 设备的较大初始投资等方面。整体来看，

我们认为模组的技术壁垒相对镜头要低，竞争非常激烈。 

双摄经过几年的发展，后进厂商已逐渐跟上；三摄、3D 处于起步期，当前还存在较

大差异性，先发优势厂商可享受一定时间红利。 

1） 封装技术：有一定壁垒，但目前各厂商之间差异性已缩小 

模组封装工艺包括 CSP、COB、FC、MOB/MOC 等，初始的设备投资较大，早期

封装工艺也带来了一定壁垒。CSP 技术过于老化，当前仅应用于少量低端机型；COB

技术为当前安卓机主流的封装方案，成本较低；FC 基本应用于 A 客户，初始投资较高；

MOB/MOC 技术为舜宇光学研发的新型的工艺，工艺较为复杂，也更适用于当前全面屏、

大光圈模组的趋势。 

表 9 模组封装技术路线对比 

 优势 劣势 采用主机厂 模组供应商 

CSP 工艺简单 透光率低 低端机型 -- 

COB 
成本相对较低，高度

低，体积小 

洁净度要求高，制程

时间长 
当前安卓主流方案 丘钛科技等等 

FC 重量、尺寸更小 
初始投资较高，封装

技术成本较高 
苹果 索尼，LG-Inotek 等 

MOB/MOC 

模组尺寸减小，公差

累计减少；结构强度

大 

工艺较为复杂 主流安卓安卓厂商 舜宇光学 

 

资料来源：舜宇光学科技、中国报告网，海通证券研究所 

 
 
 2）3D sensing 

由于 3D 视觉方案涉及较多的硬件部分，需要红外发射激光器、红外接收摄像头、

可见光摄像头、图像处理芯片四大部分的协同合作。特别是红外光的发射与接收之间的

匹配对整个 3D 视觉方案的识别效果和准确度至关重要，因此整个系统模组的封装和集

成是非常关键的。 

图29 3D 结构光视觉产品由四大部分组成 

 
资料来源：EEPW，海通证券研究所 

 

图30 3D 结构光原理 

 

资料来源：The Verge，德州仪器官网，海通证券研究所 
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移动端 3D 视觉模组制造难度大，主要体现在：1）TX 发射端含有的 DOE 和 WLO

等精密光学元件，在组装时需要非常高的精确度，采用高难度的同轴度调整；2）发射

端含有的 VCSEL 激光器，需要进行光谱检测和校准；3）TX 发射端、RX 接收端和可见

摄像头是彼此独立的，三者在空间位置上的准确度和稳定性对于最终 3D 成像效果而言

非常关键，需要高难度的匹配和校准。 

3.1.2 竞争激烈，毛利率较差且不具备显著差异性 

手机摄像头模组产业竞争非常激烈，份额分散。CR3 为 24%，CR5 为 34%左右（相

当于大立光在镜头的份额），行业竞争异常激烈。 

图31 手机照相模组市场份额（2017 年） 

欧菲科技

舜宇光学

LG innotek

三星电机

Patron

丘钛科技

夏普

高伟

信利国际
Namuga

众合群

成像通

合力泰

其他

 
资料来源：旭日大数据，海通证券研究所 

与激烈竞争相匹配的是较差的盈利能力，主流厂商的毛利率大致在 10%左右，且各

厂商之间的毛利率差异不是特别大（ASP 有一定差异）。 

表 10 各模组厂商毛利率较低，且差异较小（信利国际为整体毛利率） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

舜宇光学 12.6% 11.5% 9.6% 10.5% 13.1% 9.4% 

丘钛科技 16.59% 16.31% 10.92% 8.46% 11.12% 1.22% 

信利国际 13.98% 11.61% 10.92% 9.95% 9.84% 10.43% 

高伟电子 12.68% 12.65% 13.97% 8.33% 10.02% 7.19% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

3.2 市场空间：三摄渗透率有望显著提升 

3.2.1 量：智能手机出货量放缓，3D sensing 带来一定助力 

智能手机出货量增速放缓，具体分析见上文；双摄、三摄如果我们视作单模组的话，

那么带来的提升可以体现在 ASP 上； 

3D sensing 的渗透是手机照相模组出货量提升的一大促进因素，能够带来一定增

量。 
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3.2.2 价：19-20 年三摄渗透率有望显著提升 

手机摄像头模组行业受益于技术的进步和功能性的增加，ASP 不断增长，推动产业

市场扩张。技术演进包括镜头像素提升、数码变焦/自动对焦、光学防抖、光学变焦、PADF

对焦、CAF 混合对焦等。 

2016 年，智能手机双摄渗透率开始提升，由于双摄在两个镜头的基础上又有较大的

技术提升、设备投资等，因而双摄模组的单价要更大幅高于 2 个单摄模组的单价。以舜

宇光学为例，双摄渗透率的提升推动手机镜头模组 ASP 由 2015 年的 35 元/个快速提升

至 2017 年的 53 元/个。 

2018 年上半年 ASP 下降至 50 元/个，我们认为主要源于：1）双摄带来的边际改善

效应在减小；2）部分中低端机型开始采用两个单摄来达到一定的效果。 

图32 舜宇光学手机模组出货结构：像素持续升级 
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资料来源：公司 2014-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

图33 舜宇光学手机模组 ASP 持续提升 
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资料来源：公司 2009-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

2018 年 10 月份，主流厂商集中发布三摄机型，预计 2019 年一季度仍会有部分三

摄机型发布。我们对比了双摄在 2016 年发布的情况，双摄在 16 年三季度开始密集发布，

当年渗透率 5%，17 年渗透率达到 20%左右； 

我们预计 2019 年一季度三摄机型密集发布，会显著推动三摄渗透率的提升，预计

安卓市场 19 和 20 年三摄渗透率分别达到 10%和 25%。 

图34 双摄及三摄开始渗透时机型发布时间对照（带红圈的机型为三摄，左轴为手机单价：元/部） 

 
资料来源：新浪科技，旭日大数据，各手机厂商官网，海通证券研究所 
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表 11 主流厂商三摄机型 

厂商 机型 发布时间 价格 后置镜头 

华为 

P20 pro 2018/3/27 4488~6288 元 40+20+8MP 

mate 20 2018/10/16 3999~4499 元 16+12+8MP 

mate 20 pro 2018/10/16 5399~6799 元 40+20+8MP 

Magic 2 2018/10/31 3799~4799 元 24+16+16MP 

honor V20 2018/12/26 2999-3999 元 48M 双摄+TOF 

三星 

Galaxy A7（2018） 2018/9/20 400 欧元左右 24+8+5MP 

Galaxy A9s 2018/10/24 3499 元 24+10+8+5MP 

Galaxy S10 2019/2/25 3000-5000 元 20+16+12MP 

OPPO R17 pro 2018/8/23 4299 元 
20+12MP+3D 立体

摄像头 

LG V40 ThinQ 2018/10/4 900 美元~980 美元 16+12+12MP 
 

资料来源：各公司官网，新浪科技、海通证券研究所 

 
 
  

3.2.3 市场空间：预计仍将维持稳健增长 

根据我们对于智能手机出货量、双摄、三摄、3D 渗透率及 ASP 的判断，我们测算

2018-2020 年，手机镜头市场（计入了类似的平板）仍会维持较为稳健的增长。 

我们预计未来几年增长的主要来源为双摄渗透率的提升以及 3D sensing 模组需求

量的提升，3D sensing 模组较普通模组更为复杂，单个价值量更高，给手机模组行业带

来的空间提升力度非常大。 
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表 12 手机照相模组空间测算 

  2017 2018E 2019E 2020E 

 

全球智能手机出货量，亿部 14.6 14.3 14.3 15.2 

其中 iphone 出货量，亿部 2.2 2.0 1.8 1.8 

安卓等出货量，亿部 12.5 12.3 12.5 13.4 

Iphone

市场 

 

前置摄像头需求量，亿个 2.2 2.0 1.8 1.8 

后置双摄渗透率，% 35% 50% 60% 70% 

后置摄像头需求量，% 2.9 3.0 2.9 3.1 

前置 3D 渗透率，% 15% 60% 100% 100% 

后置 3D 渗透率，% 0% 0% 15% 40% 

总市场空间，亿元 307 466 576 635 

安卓市

场 

 

前置摄像头需求量，亿个 12.5 12.3 12.5 13.4 

后置双摄渗透率，% 18% 32% 38% 43% 

后置三摄渗透率，% 0% 2% 10% 25% 

后置摄像头需求量，亿个 15 17 20 26 

前置 3D 渗透率，% 0 0 5% 10% 

后置 3D 渗透率，%   3% 8% 

接收端/发射端合计需求，亿个 0 0 1.0 2.4 

安卓市场需求量，亿个 27.2  29.0  33.3  41.7  

总市场空间，亿元 860 871 1124 1501 

 

平板市

场 

 
 

全球出货量，亿部 1.635 1.635 1.635 1.635 

市场空间，亿元 130.8 124.26 117.72 114.45 

 模组合计市场空间，亿元 1298 1461 1817 2250 

 增速  13% 24% 24% 
 

资料来源：IDC，舜宇光学科技 2017 年年报，海通证券研究所 

 
 
  

3.3 舜宇光学：定位中高端，技术革新带动盈利提升 

3.3.1 技术：引领市场，3D、潜望式等已有储备 

公司手机镜头模组业务定位中高端，在模组生产制造的技术方面一直引领市场。 

1）开发 MOB/MOC 封装工艺，可应用于高端全面屏手机 

模组封装工艺包括 CSP、COB、FC、MOB/MOC 等，初始的设备投资较大， 

MOB/MOC 技术为舜宇光学研发的新型的工艺，工艺较为复杂，也更适用于当前全面屏、

大光圈模组的趋势。 

相较 COB 封装工艺，MOB/MOC 工艺可以：1）减少累计公差；2）大幅减小模组

尺寸，在全面屏的趋势下有较大优势；3）减少 AA 制程需求；4）减少污坏点，提升良

率。 

2）自主开发 AA 设备  

双摄产业化投资规模较大，从一体化结构的方案看，如双 AF 方案或者 ZOOM 方

案，需要投入高精密封装设备如六轴 AA 设备、标定设备等。仅 AA 设备价格即约为每

台 200 万元人民币。假使工厂产能 1KK/月，单台设备的产出效率 120 颗/小时，简单推
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论生产双摄像头最高不高于 60 颗/小时。再按一天工作 20 小时， 一月工作 26 天计算，

需要投入资金高达 6400 万元。总体而言该方案设备投资大，产出效率低，并鉴于此造

成了方案的销售价格高昂。 

舜宇光学 2013 年成功研发 AA 机台，是模组行业为数不多的能够自主生产 AA 设备

的厂商，成本优势显著。 

3）3D sensing、潜望式模组等均已有所储备 

公司在模组领域一直引领市场，目前在 3D sensing、潜望式、三摄模组等领域均已

完成研发。 

表 13 公司手机照相模组技术进展 

 光电产品研发进展 

2016 

COB 新型封装技术研发完成并实现量产；超薄无支架前置双摄手机照相模组开始量产；千

万像素以上双摄手机照相模组开始量产；新型 TOF 模块、结构光和双目立体相机均实现量

产； 

2017H1 
潜望式超小光学变焦模组完成研发；360 度全景相机模块实现量产；TOF 模块产品行程系

列化并依次量产； 

2017 
潜望式超小光学变焦模组以及高倍率光学变焦潜望式双摄像头模组完成研发；1600 万像素

Fno.1.65 手机设项模组开始量产；3D 结构光产品完成研发并小批量生产； 

2018H1 
千万像素以上 5 倍光学变焦三摄像头模组完成研发；千万像素以上 Fno.1.4 手机摄像头模

组完成研发；自主创新封装技术完成研发 
 

资料来源：公司 2016-2018H1 业绩简报、海通证券研究所 

 
 
  

3.3.2 出货量高速增长，ASP 持续提升 

2009 年至今，公司手机模组产品出货量、收入（光电产品，绝大部分为模组）持续

快速增长，2017 年全年模组出货量达到 3.2 亿个（公司口径，双摄按照一个），2009-2017

年出货量 CAGR 高达 36%。 

图35 公司模组出货量和收入持续快速增长 
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资料来源：公司 2009-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

图36 公司模组 ASP 及单模组毛利 
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资料来源：公司 2009-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

受模组功能复杂化等影响，ASP 持续提升，从 2009 年的 20 元/个以下增至 2017

年 50 元/个以上，呈现持续增长的态势。 

模组行业周期性较强，竞争激烈，老产品随着竞争加剧价格和毛利率会下滑，与此

同时新产品不断迭代；2011-2015年，虽然ASP持续提升，但毛利率持续下滑；2016-2017

年，受到双摄模组渗透率提升的推动，毛利率有所回暖，单模组毛利大幅提升至 2017

年的 7 元/个，2018 年上半年，受到双摄模组竞争加剧影响，毛利率和单模组毛利又出

现较大下滑。 

公司手机模组定位中高端，主要客户为华为、OPPO、VIVO、小米等厂商旗舰机型

和中高端机型。像素结构来看，2018 年上半年，1000 万像素及以上模组出货量占比已
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超过 78%。 

图37 公司主要客户占比（2017 年） 
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资料来源：旭日大数据，海通证券研究所 
 

图38 舜宇光学手机模组出货结构：像素持续升级 
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资料来源：公司 2014-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

2013-2018 年上半年，舜宇光学模组 ASP 一直较大幅度领先竞争对手；单模组毛利

方面，舜宇光学也具备一定的领先。 

图39 模组 ASP 对比（元/个）：舜宇光学单价较高 

0

10

20

30

40

50

60

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

舜宇光学 丘钛科技

 

资料来源：两家公司 2013-2018 年年报、半年报，海通证券研究所 
 

图40 单模组毛利对比（元/个）：舜宇光学盈利较强 
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资料来源：两家公司 2013-2018 年年报、半年报，海通证券研究所 
 

 

3.3.3 业务预判：毛利率承压，景气度依赖三摄及 3D 渗透 

我们对于公司模组业务的预测见下表: 

表 14 公司模组产品盈利预测（标黄为主要假设） 

 2015 2016 2017 2018H1 2018E 2019E 2020E 

出货量，千

个 
228057 269861 324831 178288 423331 486831 598802 

增速，% 22% 18% 20% 16% 30% 15% 23% 

销售收入，

百万元 
8217 11403 17771 9187 21590 25802 33533 

增速，%  39% 56%  21% 20% 30% 
 

资料来源：wind，公司 2015-2018 年 H1 业绩简报，公司 2018 年 12 月出货量公告，海通证券研究所 

 
 
 1）出货量：有望维持较快增长 

整体安卓智能机市场平稳：我们预计 2018-2020 年，安卓等手机出货量分别为 12.3、

12.5、13.4 亿部，小幅下滑后维持平稳，至 2020 年回暖； 

份额有进一步提升可能：1）全面屏、3D、三摄等机型的推进更利于公司在高端市

场的开拓；2）双摄向中低端机型渗透，公司在该领域的订单量预计有所提升。 
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图41 华为、小米、OPPO 出货量在持续提升（百万部） 
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资料来源：IDC，海通证券研究所 

2）ASP 及毛利率 

2018 年上半年整体发布新机型较少，导致双摄渗透率提升未及预期，亦影响公司

ASP 及毛利率，同时人民币贬值亦对成本（芯片外购，主要美元定价）造成一定压力；

2019 年，三摄渗透率快速提升，我们预计 ASP 有望一定程度回暖。2020 年，我们预计

ASP 会有一定提升，主要源于三摄、3D 等高附加值模组出货量占比提升。  
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4. 汽车镜头：更长的坡，更厚的雪 

4.1 壁垒：高壁垒，先发优势明显 

相较手机摄像头，汽车摄像头的进入壁垒更高，手机摄像头强调高像素规格，而汽

车摄像头更看重可靠性与成本。两者所使用的技术和材质并不相同，这也是为什么很多

手机摄像头很难进入汽车摄像头领域。另一方面，汽车摄像头的行业壁垒也体现在前装

市场进入的复杂性，前装市场从市场推广到签订合同及量产需要大量时间、精力投入，

且一旦进入供应链即很难被替换。 

材质方面，手机摄像头基本上采用塑胶镜头，而车载镜头通常采用玻璃或者玻塑混

合材质。 

表 15 车载镜头技术壁垒极高 

  汽车 手机 

图像 

像素 100-400 万 500-2400 万 

像素间隔 5-6μm 2-4μm 

动态范围 120db 60db 

摄影时噪声 小 大 

夜视功能 必须 无 

红外截止滤光

片 
图像识别需要 有 

水平视角  25-135 度 55 度 

 工作温度 负 40~86℃ 负 20~65℃ 

 热冲击性 
在-40°~+105°环境下交替放

置近 1000 次也能正常工作 

在-40°~+105°环境下交替放

数百次也能正常工作 

 防水 要求较高 无 

 抗震能力 
高，经过数种振动模式后依然可

以正常工作 

低，从 1.5m 的高度跌落 20 次

后依然可以正常工作 

外形尺寸  3 平方厘米 1 平方厘米 

机身材质  铝合金 树脂 

输出信号  NTSC 数字信号 
 

资料来源：日经电子，海通证券研究所 

 
 
 除了工艺与技术门槛较高外，汽车摄像头的行业壁垒也体现在前装市场进入的复杂

性，车载摄像头进入前装市场的周期要比手机摄像头长许多，从 design-win 到产生收入

至少要一年以上的时间周期，从市场推广到签订合同及量产需要大量时间、精力投入，

且一旦进入供应链即很难被替换，供应商的先发优势明显。 

车载镜头市场参与者与手机镜头有一定差异，主要参与者包括舜宇光学和部分日韩

厂商，舜宇光学市场份额超过 30%，为行业龙头，其他厂商包括 sekonix、kantatsu、fujifilm

等。车载镜头行业壁垒极高，竞争缓和。 

近期国内部分厂商通过收购希望进入车载镜头行业，但我们认为车载的认证和技术

壁垒很高，而目前行业仍在成长阶段，我们认为目前还远没到竞争加剧的时刻。 

4.2 市场空间：自动驾驶临近，2021 年 L4 规模推出 

4.2.1 需求：自动驾驶时代临近，车载镜头需求爆发在即 

ADAS，“高级驾驶辅助系统”，相当于自动驾驶系统 L1-L2 级别，主要进行物体辨识、

侦测、追踪，辅助提升驾驶安全性。ADAS 按照功能可细分为车道偏离警示系统（LDW）、



                                                  公司研究·舜宇光学科技（02382）29 
 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

前向碰撞预警系统（FCW）、盲区监测系统（BSD）、变道辅助系统（LCA）、自适应巡

航系统（ACC）、自动紧急制动（AEB）、自动泊车系统（APS）等。 

从单车需求来看，要想比较完善的实现 ADAS，单车摄像头需求在 5-8 个左右（低

端情况下前视摄像头可以满足部分功能），如特斯拉 Model S 和 Model 3，均配置 8 个摄

像头，而奔驰、宝马、奥迪的高端车型以及蔚来汽车也配置了 5 个摄像头。而更高级别

的自动驾驶对于摄像头的需求要更多。 

表 16 各车型自动驾驶及摄像头使用情况 

厂商 车型或技术 自动驾驶系统配置 功能和级别  

Google Waymo 摄像头 8 个；毫米波雷达 4 个；雷达 6 个；IMU1-3 台； L4 级别自动驾驶，Google

旗下； 
 

通用/本田 Cruise 摄像头 16 个；毫米波雷达 8 个；激光雷达 5 个；IMU 1-2 台； L4 级别；  

Uber  摄像头 7 个；毫米波雷达 4 个；远程激光雷达 1 个；IMU 1 台 L4 级别自动驾驶；   

特斯拉 Model S/X/3 摄像头 8 个；超声波雷达 12 个；毫米波雷达 1 个。 L2 级别；  

奥迪 A8 1 前置+4 环绕摄像头；超声波传感器 12 个；雷达 5 个；红外摄像机 1 个；

激光扫描仪 

L3 级别； 
 

蔚来 ES8 1 三目前置+4 环绕摄像头；超声波传感器 12 个；雷达 5 个； L2 级别；  

理想制造 One EyeQ4 视觉识别芯片，搭配博世 Ibooster2.0 电子制动系统； L2 级别高级辅助驾驶系统，

2021 年开启 L4 解决方案； 
 

拜腾 概念车 激光雷达等 21 年量产 L4  

小鹏汽车 G3 12 个超声波雷达，5 个摄像头，3 个毫米波雷达 L2 级别；20 年量产 L3 级

别自动驾驶； 
 

零跑汽车 S01 22 个传感器，包括 12 个超声波雷达等 L2.5 级别  

资料来源：特斯拉官网，搜狐科技，第一电动网等，海通证券研究所 

多数车厂计划实现自动化驾驶 L4 级别的时间是 2021 年左右；与 Mobileye EyeQ5

（L4-L5）落地时间比较接近；因而我们预计 2021 年可能是自动驾驶跨过 L2 向上升华

的拐点（L3 相对来说算过度阶段，即 eyes off，驾驶者仍需要实时介入，而 L4 则进入

Mind off），届时各种软硬件配套系统也会更为成熟。 

表 17 部分车厂自动驾驶规划 

车厂 自动驾驶规划 

宝马 2021-2022 年实现 L3-L4 级别自动驾驶，2021 年推出全自动驾驶汽车 iNext 

奔驰 2020s 初实现城市自动驾驶 

奥迪 A8 配置 L3 级别； 

特斯拉 旗下所有车型均可实现 L2 级别以上自动驾驶 

大众 2021 年之后推出全自动驾驶汽车 

通用 2019 年大规模部署无人驾驶汽车，2021 年推出全自动驾驶汽车 

福特 2021 年开始销售商用全自动驾驶汽车 

本田 与通用合作，向 Cruise 投资 27.5 亿美元； 

日产 2022 年实现完全自动驾驶 

丰田 202x 年实现 L2~L4 

沃尔沃 2021 年量产 L4 级； 

PSA 2020 年推出 L3 级自动驾驶功能； 
 

资料来源：各公司官网，海通证券研究所 

 
 
 Mobileye 产品规划及出货也印证了自动驾驶行业的高速成长 

Mobileye 是全球领先的机器视觉、机器学习、数据分析、ADAS 及自动驾驶厂商，

将软件与 EyeQ 芯片产品提供给一级供应商来整合进入主机厂。Mobileye 可以很好的代

表自动驾驶的技术进展和产业发展。 

2018 年，EyeQ 产品第四代已经发布，新增 REM 地图、驾驶策略系统、360 环境

车辆监测、下一代路径探测等，可以应用于 Level 3自动驾驶系统中。2020年左右，EyeQ5

产品将会落地，能够使用在 Level 4-Level 5 产品中。 
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图42 Mobileye 产品规划路径 

 
资料来源：Mobileye 官网，海通证券研究所 

Mobileye 近几年发展一直在加速，2018 年新签约 70 个车型（27 个厂商）、新签 30

个项目，较 2017 年有较大幅度提升；出货量也在快速增长，2017 年，EyeQs 出货 870

万个，较 2016 年大幅增长 45%。 

图43 Mobileye 产品出货量（百万个） 
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资料来源：Mobileye 官网，海通证券研究所 
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4.2.2 车载摄像头渗透率低，发展空间巨大 

根据水木清华研究中心的统计，2015 年，全球车载镜头出货量约 4850 万件。我们

预计目前每年全球车载镜头出货量在 9000 万个左右，折合每辆汽车仅一个左右，而完

善的 ADAS 系统需要 5-8 个摄像头，提升空间较大。 

表 18 车载镜头及模组需求空间测算 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2025E 

全球汽车销量，万辆 8969 9385 9680 9874 10071 10272 11342 

单车车载镜头需求量，个 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2 1.6 4.5 

车载镜头总需求量，万个 4850 6570 7744 9874 12085 16436 51037 

增长率，%  35% 18% 28% 22% 36%  

镜头总市场需求空间，亿元 19 26 31 39 48 66 204 

增速，%  35% 18% 28% 22% 36%  

模组总市场需求空间，亿元    316 375 493 1531 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 我们预计 2018-2020 年，车载镜头单车需求量从不足一个增至 1.6 个，车载镜头总

需求量增至 1.64 亿个，按照单个镜头价值量 40 元估算，2020 年车载镜头全球市场空间

在 66 亿元左右；我们预计 2025 年单车需求量增至 4.5 个，车载镜头全球市场空间有望

超 200 亿元。考虑车载模组，则市场空间更为巨大。 

 

4.3 舜宇光学：龙头享行业红利，模组带动更大空间 

4.3.1 车载镜头：多年耕耘，加速领跑 

公司 2007 年成立车载镜头部门，并且实现向德国客户供货，通过持续的研发投入

和专利申请等措施，铸就了非常高的护城河，在车载镜头领域的出货量和市场份额亦持

续提升。 

表 19 公司车载镜头技术发展与专利情况 

 2015 

2007 成立车载镜头部，向德国客户供货 

2009 多款车载红外镜头开发完毕 

2010 
开发大广角小畸变车载镜头，新型低成本倒车后视广角进攻图，车载环

视镜头开发完成 

2011 
多款新型车载镜头开始量产，获得“超广角百万像素车载镜头”发明专

利；多款车载红外镜头与安防镜头研发完毕； 

2012 多款车载红外镜头与红外安防监控镜头已研发完毕 

2013 车载镜头市场份额进一步提升 

2017 车载设项模组获得全球知名 Tier 1 客户认证 

2018 车载摄像模组实现量产给一家全球知名 Tier1 客户 
 

资料来源：公司 2007-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 

 
 
 公司车载镜头出货量自 2014 年的 1.1 万个快速增长至 2017 年的 3.2 万个，年复合

增长率超过 40%。车载镜头 ASP 近几年维持在 40 元/颗左右（根据车载收入占比估算，

可能略有偏差），单镜头的毛利要远高于手机镜头。 
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图44 公司车载镜头出货量及收入快速提升 
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资料来源：公司 2014-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

图45 车载镜头 ASP 及毛利率（估算，毛利率采用镜头总体） 
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资料来源：公司 2014-2018H1 业绩简报，海通证券研究所 
 

客户方面，涵盖多数主流的车载模组供应商及汽车零部件综合供应商，包括松下、

Gentex、LG innotek、TRw、Bosch、Valeo、Continental、Delphi、Magna 等公司。 

图46 公司主要客户 

 
资料来源：公司 2015 年业绩简报，海通证券研究所 

4.3.2 车载模组产品已破冰 

车载模组主要由芯片、镜头、封装等构成，与手机照相模组类似，但车载模组的壁

垒要远高于手机照相模组，主要源于车载 ADAS 系统对于稳定性、可靠性和运算能力等

的要求都远高于手机照相模组。不同汽车型号由于重量外形不同，即使同一型号的不同

内饰等级（Trim level）重量、重量分布、停车距离以及速度也不尽相同，但是使用车载

摄像头的 ADAS 系统必须依据车辆停车距离等变量才能计算停车时机。因此对于每一款

车型都必须要经过长时间的行车检验进行调节。 

我们预计车载模组市场空间为镜头的 10 倍左右，到 2025 年整体市场空间有望接近

当前手机模组的水平。目前车载模组领域主要参与者均为国际巨头公司，包括松下、法

雷奥、富士通、索尼等公司，竞争程度要显著低于手机照相模组。 

舜宇光学基于在车载镜头领域的领先地位和封装方面的经验，近年逐步在车载模组

领域布局，公司车载模组主要定位于前视和环视领域（传统厂商主要在后视领域），更为

高端。目前，公司车载模组已经实现量产给一家全球知名车载模组 Tier 1 客户，随着该

业务推进，有望打造另一个增长极。 

 

4.3.3 业绩预判：出货及毛利维持高增长 

我们对于公司模组业务的预测见下表: 
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表 20 公司汽车镜头产品盈利预测（标黄为主要假设，暂不考虑车载模组增量） 

 2015 2016 2017 2018H1 2018E 2019E 2020E 

出货量，千

个 
16515 22622 31891 18001 39949 53931 75504 

增速，%  37% 41% 48% 25% 35% 40% 

销售收入，

百万元 
642 877 1241 702 1558 2103 3020 

增速，%  37% 42%  26% 35% 44% 
 

资料来源：wind，公司 2015-2017 年业绩简报，公司 2018 年 12 月出货量公告，海通证券研究所 

 
 
 1）出货量：维持 30%以上的增长 

汽车行业整体增速可能放缓，但ADAS渗透率提升的趋势不变，我们预计 2019-2020

年公司车载镜头出货量分别实现 35%和 40 的增长。 

2）ASP 及毛利率 

车载镜头行业壁垒极高，行业处于高速扩张期，且像素和技术等仍在升级中，我们

预计 ASP 能够维持稳定，毛利率也仍能维持高位。 
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5. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年分别实现归母净利润 30.87、41.86 和 55.40 亿元，同

比增速分别为 6.38%、35.60%和 32.36%；分别实现每股收益 2.81、3.82 和 5.05 元；

结合同业估值和公司增速，给予 2019 年 PE 18-20X，对应 68.76-76.40 元/股，按照 1

港元=0.88 元人民币估算，对应 78.14-86.82 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级。 

 

6. 风险提示 

手机出货量下滑，三摄、3D 等推进不及预期，模组价格战至价格大幅下跌。 

 

表 21 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2018E  2018E  

1478.HK 丘钛科技 44 0.39 0.05 0.28 10.07 75.07 13.67 0.56 2.05 

2018.HK 瑞声科技 503 4.35 3.65 4.06 9.45 11.31 10.18 2.48 2.49 

603501.SH 韦尔股份 133 0.34 0.85 1.28 96.98 34.47 22.88 2.98 7.74 

002415.SZ 海康威视 2,716 1.02 1.24 1.53 28.86 23.77 19.24 5.23 7.18 

002475.SZ 立讯精密 619 0.53 0.63 0.86 36.61 23.83 17.49 1.82 3.89 

002916.SZ 深南电路 241 2.13 2.38 3.12 53.74 36.15 27.60 3.37 6.41 

002241.SZ 歌尔股份 232 0.68 0.45 0.57 10.86 15.86 12.54 0.98 1.44 

600271.SH 航天信息 465 0.84 0.87 1.10 29.90 28.71 22.79 1.38 4.12 

300408.SZ 三环集团 288 0.63 0.80 1.02 26.55 20.58 16.12 6.94 4.02 

300319.SZ 麦捷科技 50 -0.50 0.22 0.32 -14.23 32.54 22.73 2.45 2.47 

300691.SZ 联合光电 32 1.15 0.69 1.05 38.44 32.43 21.50 2.71 3.73 

002189.SZ 利达光电 30 0.11 0.29 0.46 139.78 44.69 25.13 2.92 5.00 

002876.SZ 三利谱 25 1.15 0.61 1.45 29.86 50.51 21.18 2.73 2.65 

3008.TW 大立光 4,829 191.8 184.77 203.14 18.77 19.48 17.72   

6758.T 索尼 66,639 379.8 358.77 404.06 14.01 14.83 13.17   

均值    35.33 30.96 18.94 2.81 4.09 

注：收盘价为 2019 年 1 月 15 日价格，EPS 为 wind 和彭博（大立光，索尼）一致预期；市值、EPS：大立光采用台币，索尼采用日元，其他为人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 



                                                  公司研究·舜宇光学科技（02382）35 
 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 22411.04 28060.24 34928.77 46621.60 

每股收益 2.65 2.81 3.82 5.05  营业成本 17563.00 22468.22 27872.14 37214.70 

每股净资产 6.83 8.91 11.73 15.47  毛利率% 21.48% 19.80% 20.10% 20.10% 

每股经营现金流 2.21 2.90 4.02 5.33       

每股股利 0.68 0.73 0.99 1.31       

价值评估      营业费用 205.05 224.48 261.97 335.68 

P/E 22.62 21.27 15.68 11.85  营业费用率% 0.92% 0.80% 0.75% 0.72% 

P/B 10.18 7.80 5.92 4.49  管理费用 388.92 420.90 506.47 652.70 

P/S 2.93 2.34 1.88 1.41  管理费用率% 1.74% 1.50% 1.45% 1.40% 

EV/EBITDA      EBIT 3085.91 3588.62 4586.77 6132.44 

股息率（%） 26% 26% 26% 26%  财务费用 75.04 -216.00 35.00 35.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.34% -0.77% 0.10% 0.08% 

毛利率 21.48% 19.80% 20.10% 20.10%       

净利润率 14.84% 12.68% 13.82% 13.71%  投资收益 -16.10 -15.00 -15.00 -15.00 

净资产收益率 38.75% 31.58% 32.52% 32.65%  营业利润 3144.85 3357.62 4606.77 6152.44 

资产回报率 18.45% 13.93% 32.52% 32.65%  营业外收支 173.96 200.00 220.00 240.00 

投资回报率      利润总额 3318.81 3557.62 4826.77 6392.44 

盈利增长（%）      EBITDA 3618.71 4281.66 5396.04 7130.46 

营业收入增长率 53.07% 25.46% 24.48% 33.48%  所得税 -404.21 -490.95 -666.09 -882.16 

EBIT 增长率 123.84% 16.29% 27.81% 33.70%  有效所得税率% 12.18% 13.80% 13.80% 13.80% 

净利润增长率 128.33% 6.38% 35.60% 32.36%  少数股东损益 12.56 20.00 25.00 30.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2901.55 3086.67 4185.67 5540.28 

资产负债率 52.19% 55.71% 50.49% 47.01%       

流动比率 1.51 2.01 2.09 2.10       

速动比率 1.13 1.54 1.63 1.66  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.41 0.68 0.69 0.66  货币资金 1226.88 1282.12 1957.12 2948.61 

经营效率指标（%）      应收款项 5534.96 6765.21 8134.10 10601.62 

应收帐款周转天数 90 88 85 83  存货 2621.84 3077.84 3436.29 4078.32 

存货周转天数 54 50 45 40  其它流动资产 158.06 160.00 160.00 160.00 

总资产周转率 142.22% 126.65% 133.84% 145.06%  流动资产合计 11635.46 15685.17 18087.50 22188.56 

固定资产周转率 864.92% 719.33% 646.88% 674.74%  长期股权投资 124.60 124.60 124.60 124.60 

      固定资产 2585.92 3900.89 5399.61 6909.59 

      在建工程 1765.47 2000.00 2300.00 2500.00 

      无形资产 392.42 384.42 386.42 398.42 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 4090.85 6470.07 8010.53 9950.92 

净利润 2901.55 3086.67 4185.67 5540.28  资产总计 15726.31 22155.24 26098.03 32139.48 

折旧摊销 532.80 693.04 809.28 998.02  短期借款 1347.88 1500.00 1600.00 1700.00 

营运资金变动 -1126.42 -876.01 -991.75 -1277.92  应付账款 5188.33 5929.11 6580.92 8269.93 

经营活动现金流 2428.12 3180.65 4414.29 5847.54  预收账款     

固定资产投资 13.39 0.00 0.00 0.00  其它流动负债 866.03 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 7705.50 7811.39 8646.98 10578.62 

资本支出 -1712.81 -2495.58 -2300.00 -2500.00  长期借贷 0.00 3931.20 3931.00 3931.00 

投资活动现金流 -1686.27 -2495.58 -2300.00 -2500.00  其它长期负债 501.61 600.00 600.00 600.00 

债务变化 443.53 4083.32 1599.80 1700.00  非流动负债合计 501.61 4531.20 4531.00 4531.00 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 8207.11 12342.59 13177.98 15109.62 

融资活动现金流 12.34 3337.46 797.27 611.73  实收资本 105.18 105.18 105.18 105.18 

现金净流量 751.93 4022.53 2911.56 3959.27  普通股股东权益 7488.52 9772.65 12870.05 16969.86 

      少数股东权益 30.69 40.00 50.00 60.00 

      负债和所有者权益合计 15726.31 22155.24 26098.03 32139.48 

           

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 15 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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