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公司发布 2019 年 1 月出货量数据，其中手机端业务（镜头与 CCM）均实现环比增长。

公司单月手机镜头出货 8,149.1 万件，环比+7.5%，同比+58.4%；车载镜头出货 420.8

万件，环比+7.2%，同比+29.6%；手机摄像模组出货 3,663.8 万件，环比+10.3%，同

比+26.7%。其他光电产品出货 414.9 万件，环比+383.6%，同比+653%，主要系 3D 

Sensing 相关产品出货攀升。 

▍手机镜头出货同比+58.4%,2019 年镜头端结构有望显著升级。公司手机镜头 2019 年 1

月出货 8,149.1 万件，同比+58.4%，环比+7.5%，主要源于镜头业务在安卓端市占率进

一步提升，其中 2019Q1 下游安卓新机出货预期可观，韩国客户委外三摄镜头进一步扩

大，将为公司带来增量空间，有望推动镜头持续上量。展望 2019 年，安卓手机整体销售

虽仍有下行压力，然随多摄持续渗透，加之公司产品结构持续改善，我们仍看好其手机

镜头业务未来发展。 

▍受益 ADAS 持续渗透，车载镜头出货量环比+7.2%。公司车载镜头 1 月出货 420.8 万件，

环比+7.2%，同比+29.6%；主要源于车载成像领域快速成长及公司车载镜头全球市占率

同比上升。预计 2019 年 ADAS 将进一步渗透，公司全年出货量增速将高于行业 15%-20%

水平，当前公司已实现 2MP 产品量产，4MP 及 8MP 产品已完成研发，并加速推进 12MP

的研发，长期看车载镜头出货结构仍将持续提升，有望带动镜头端业务整体毛利率增长。 

▍3D Sensing 产品出货同比大增，CCM 环比+10.3%。受国内手机市场份额上升、下游

19Q1 新机备货影响，公司 1 月 CCM 出货 3,663.8 万件，环比+10.3%，同比+26.7%，

三摄仍为亮点。此外，其他光电产品本月出货 414.9 万件，同比+653%，主要系 3D 结

构光及 Tof 模组产品出货量攀升。展望 2019Q1，H 客户新机有望提升摄像模组整体 ASP

水平进而带动模组整体毛利率上升，公司产线优化成果亦有望落地。长期看三摄仍将持

续渗透，并伴随 3D 摄像模组、潜望式镜头等共同推进公司产品结构升级，我们看好公司

三摄模组及 3D Sensing 相关产品的放量。 

▍风险因素：三摄/3D Sensing 渗透缓慢；ADAS 发展缓慢；模组毛利率下行。 

▍投资建议：公司为大陆光学龙头，有望持续受益手机光学创新升级及汽车 ADAS 系统加

速渗透，模组毛利率虽阶段性承压，但多摄/3D/车载等长期成长逻辑仍在。我们维持

2018/19/20 年 EPS 预测 2.31/3.2/3.85 元（对应 2.65/3.62/4.37 港元），考虑公司龙头

地位及行业可持续，给予 2019 年 32 倍 PE，对应目标价 115.84 港元，维持“买入”评

级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14,730.64 22,572.64 25,878.05 32,343.37 37,966.59 

营业收入增长率 36.53% 53.24% 14.64% 24.98% 17.39% 

净利润(百万元) 1,270.75 2,901.55 2,531.80 3,507.82 4,226.11 

净利润增长率 66.85% 128.33% -12.74% 38.55% 20.48% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.16 2.64 2.31 3.20 3.85 

毛利率% 19.00% 22.19% 21.39% 21.48% 21.48% 

净资产收益率 ROE% 25.96% 38.75% 27.22% 28.26% 26.58% 

每股净资产 4 7 8 11 14 

PE（倍） 68.46 29.72 33.51 24.52 20.28 

PB（倍） 18 12 9 7 5 

每股收益 EPS(基本)(港元) 1.29 2.98 2.65 3.62 4.37 

每股净资产（港元） 4.99 7.70 9.72 12.79 16.45 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 02 月 13 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 93.35 港元 

目标价 115.84 港元 

总股本 1,097 百万股 

港股流通股本 1,097 百万股 

52周最高/最低价 
173.0/61.4 港

元 

近 1 月绝对涨幅 35.78% 

近 6 月绝对涨幅 -22.91% 

近12月绝对涨幅 -21.15% 
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图 1：公司 2018-2019 年手机镜头分月出货量数据（单位：K）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：公司 2018-2019 年车载镜头分月出货量数据（单位：K）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：公司 2018-2019 年手机摄像模组分月出货量数据（单位：K）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,731 22,573 25,878 32,343 37,967 

营业成本 (11,932) (17,563) (20,342) (25,397) (29,812) 

毛利率 19.00% 22.19% 21.39% 21.48% 21.48% 

销售费用 (154) (205) (247) (315) (360) 

营业费用率 -1.04% -0.91% -0.95% -0.97% -0.95% 

管理费用 (1,026) (1,557) (2,070) (2,587) (2,906) 

管理费用率 -6.96% -6.90% -8.00% -8.00% -7.65% 

财务费用 (16) (49) (323) (25) (50) 

财务费用率 -0.11% -0.22% -1.25% -0.08% -0.13% 

投资收益 (12) (16) (10) (13) (13) 

营业利润 1,446 3,318 2,886 4,006 4,826 

营业利润率 9.82% 14.70% 11.15% 12.39% 12.71% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 1,446 3,318 2,886 4,006 4,826 

所得税 (175) (404) (344) (483) (581) 

所得税率 
-12.09

% 

-12.18

% 

-11.91

% 

-12.06

% 

-12.05

% 

少数股东损益 1 13 11 15 18 

归属于母公司股

东的净利润 
1,271 2,902 2,532 3,508 4,226 

净利率 8.63% 12.85% 9.78% 10.85% 11.13% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 727 1,387 1,811 2,587 3,797 

存货 2,828 2,622 3,300 4,644 4,913 

应收账款 3,721 5,673 6,810 8,317 9,795 

其他流动资产 2,041 1,953 1,953 1,953 1,953 

流动资产 9,318 11,635 13,875 17,502 20,458 

固定资产 1,794 2,586 4,198 5,616 6,840 

长期股权投资 100 125 125 125 125 

无形资产 0 392 392 392 392 

其他长期资产 425 988 988 988 988 

非流动资产 2,319 4,091 5,703 7,121 8,345 

资产总计 11,637 15,726 19,578 24,623 28,803 

短期借款 904 1,348 1,819 1,310 878 

应付账款 5,631 6,187 7,803 10,225 11,313 

其他流动负债 123 171 110 117 133 

流动负债 6,658 7,705 9,732 11,652 12,324 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 65 502 502 502 502 

非流动性负债 65 502 502 502 502 

负债合计 6,723 8,207 10,234 12,153 12,825 

股本及储备 4,895 7,489 9,303 12,413 15,902 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所

有者权益合计 
4,895 7,489 9,303 12,413 15,902 

少数股东权益 18 31 42 57 75 

股东权益合计 4,913 7,519 9,344 12,470 15,977 

负债股东权益 

总计 
11,637 15,726 19,578 24,623 28,803 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,446 3,318 2,886 4,006 4,826 

所得税支出 -175 -404 -344 -483 -581 

折旧和摊销 317 489 388 582 776 

营运资金的变化 -181 -1,658 -260 -423 -642 

其他经营现金流 359 691 -313 -12 -37 

经营现金流合计 1,766 2,436 2,357 3,670 4,341 

资本支出 -792 -1,142 -2,000 -2,000 -2,000 

投资收益 -12 -16 -10 -13 -13 

其他投资现金流 -456 -528 0 0 0 

投资现金流合计 -1,260 -1,686 -2,010 -2,013 -2,013 

发行股票 0 0 1 2 0 

负债变化 1,000 443 471 -509 -432 

股息支出 -286 -719 -719 -399 -737 

其他融资现金流 -796 288 323 25 50 

融资现金流合计 -81 12 77 -881 -1,119 

现金及现金等价

物净增加额 
425 762 424 776 1,209 

   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 36.53% 53.24% 14.64% 24.98% 17.39% 

营业利润增长率 67.75% 
129.41

% 

-13.01

% 
38.79% 20.46% 

净利润增长率 66.85% 
128.33

% 

-12.74

% 
38.55% 20.48% 

毛利率 19.00% 22.19% 21.39% 21.48% 21.48% 

EBITDA Margin 9.48% 13.01% 8.71% 11.07% 11.51% 

净利率 8.63% 12.85% 9.78% 10.85% 11.13% 

净资产收益率 25.96% 38.75% 27.22% 28.26% 26.58% 

总资产收益率 10.92% 18.45% 12.93% 14.25% 14.67% 

资产负债率 0.58 0.52 0.52 0.49 0.45 

所得税率 
-12.09

% 

-12.18

% 

-11.91

% 

-12.06

% 

-12.05

% 

股利支付率 22.51% 24.78% 15.76% 21.02% 20.52% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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