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＃title＃ 

手机业务高端化渗透，车载业务打开成长空间 
 

＃createTime1＃ 
2021 年 01 月 21 日 

  

主要财务指标（人民币） 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 37,849  42,842  50,961  59,157  

同比增长 46.0% 13.2% 19.0% 16.1% 

归母净利润(百万元) 3,991 4,438 6,031 7,114 

同比增长 60.2% 11.2% 35.9% 18.0% 

毛利率 20.5% 20.7% 22.4% 22.6% 

净利润率 10.6% 10.4% 11.9% 12.1% 

净资产收益率 31.8% 28.3% 30.3% 28.6% 

基本每股收益(元) 3.65  4.06  5.51  6.50  

每股经营现金流(元) 3.40  5.82  5.95  7.25  

数据来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 手机镜头坐二望一，21 年产能扩张下产品结构有望逐步优化。公司手机

镜头业务仅次行业龙头大立光，截至 20 年底公司产能 160kk/月，全年出
货 15.3 亿颗（YoY+13.9%），超公司指引（YoY+10%），我们判断三星/小
米/Vivo/OPPO 占比大致约为 30%/20%/15%/15%。我们预计 20 年降规趋
势下 ASP 或高个位数下滑至约 3.8 元，21 年手机光学升级恢复下（64MP+

及 7P 渗透提升）ASP 有望重回 4 元。我们判断明年公司将进一步扩充产
能，并且优化产品结构（21 年公司 7P 良率提升下有望放量，ASP 约 3-3.5

美金，6P ASP 约 1-2.5 美金）；同时公司有望成为北美大客户核心产品的
镜头供应商，其出货镜头有望比相同规格安卓 ASP 提升 20-30%。我们预
估公司目前手机镜头毛利率在 30-35%区间，未来有望进一步提升。 

⚫ 公司作为车载镜头龙头有望充分受益”自动驾驶+新能源车”渗透提升，或
打开盈利及估值成长空间。公司位居全球车载镜头市占第一，份额高达
34%。20 年出货 5600 万颗（YoY+12%），超公司指引（YoY+5%），主要
供货汽车电子厂商如麦格纳、大陆、松下和法里奥等。我们预计 21 年出
货有望达到高十位数增长，同时 ASP 有望突破 40 元。我们认为公司车载
业务有望受益单车镜头搭载数增长（1-2 颗升至 8 颗以上）及规格提升
（2MP 升级到 8MP）。同时公司 8MP 车载镜头已完成研发并获得量产订
单。我们预估公司目前车载镜头毛利率在 40%以上，并有望持续提升。 

⚫ 手机摄像模组高端份额有望持续提升，车载模组或逐步放量。公司位居全
球手机摄像模组市占第一，截至 20 年底公司产能 75kk/月，20 年出货 5.9

亿颗（YoY+9.7%），公司指引（YoY+10%）。我们判断小米/华为/Vivo/OPPO/

三星占比大致约为 25%/20%/15%/15%/5%，未来增量或来自三星高端份额
及荣耀新进份额。同时公司通过子公司为森进行车载模组出货，8MP 前视
车载模组亦已完成研发，与造车新势力厂紧密合作，模组出货或逐步放量。 

⚫ 投资建议：上调目标价 59%至 245.9 港元，维持“买入”评级。公司手机
镜头持续抢占大立光高端份额，同时车载业务充分受益单车摄像头搭载量
增长及规格提升，有望打开公司盈利和估值空间。我们预计公司 20/21 年
收入达到 428/510 亿元，同比增长 13.2%/19.0%，归母净利润 44/60 亿元，
同比增长 11.2%/35.9%。我们上调目标价至 245.9 港元（40x 2021PE），维
持“买入”评级。 

风险提示：1）手机光学升级不及预期；2）车载镜头搭载量提升不及预期。 
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报告正文： 

 

手机镜头坐二望一，21 年产能扩张下产品结构有望逐步优化。公司手机镜头业务

仅次行业龙头大立光，截至 20 年底公司产能 160kk/月，全年出货 15.3 亿颗

（YoY+13.9%），超公司指引（YoY+10%），我们判断三星/小米/Vivo/OPPO 占比大

致约为 30%/20%/15%/15%。我们预计 20 年降规趋势下 ASP 或高个位数下滑至约

3.8 元，21 年手机光学升级恢复下（64MP+及 7P 渗透提升）ASP 有望重回 4 元。

我们判断明年公司将进一步扩充产能，并且优化产品结构（21 年公司 7P 良率提

升下有望放量，ASP 约 3-3.5 美金，6P ASP 约 1-2.5 美金）；同时公司有望成为北

美大客户核心产品的镜头供应商，其出货镜头有望比相同规格安卓 ASP 提升 20-

30%。我们预估公司目前手机镜头毛利率在 30-35%区间，未来有望进一步提升。 

 

图1、舜宇光学科技的营收 图2、舜宇光学科技的归母利润 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、舜宇光学科技的收入结构按产品（20H1） 图4、舜宇光学科技的收入结构按地区（20H1） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司作为车载镜头龙头有望充分受益”自动驾驶+新能源车”渗透提升，或打开盈

利及估值成长空间。公司位居全球车载镜头市占第一，份额高达 34%。20 年出货

5600 万颗（YoY+12%），超公司指引（YoY+5%），主要供货汽车电子厂商如麦格

纳、大陆、松下和法里奥等。我们预计 21 年出货有望达到高十位数增长，同时

ASP 有望突破 40 元。我们认为公司车载业务有望受益单车镜头搭载数增长（1-2

颗升至 8 颗以上）及规格提升（2MP 升级到 8MP）。同时公司 8MP 车载镜头已完

成研发并获得量产订单。我们预估公司目前车载镜头毛利率在 40%以上，并有望

持续提升。 
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图5、舜宇光学科技的分部收入（人民币百万元） 图6、舜宇光学科技的分部毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、舜宇光学科技的分部税前利润率 图8、舜宇光学科技的分部专利数量（个） 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、舜宇光学科技手机镜头出货量及 6P 以上占比 图10、舜宇光学科技 CCM 出货量及高端模组占比 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

*高端指潜望模组和 1/1.7”以上的大像面模组 

 

手机摄像模组高端份额有望持续提升，车载模组或逐步放量。公司位居全球手机

摄像模组市占第一，截至 20年底公司产能 75kk/月，20年出货 5.9亿颗（YoY+9.7%），

公司指引（YoY+10%）。我们判断小米 /华为 /Vivo/OPPO/三星占比大致约为

25%/20%/15%/15%/5%，未来增量或来自三星高端份额及荣耀新进份额。同时公司

通过子公司为森进行车载模组出货，8MP 前视车载模组亦已完成研发，与造车新

势力厂紧密合作，模组出货或逐步放量。 
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表1、光学零件分部的盈利预测 

Optical components (000, rmb) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 

Segment total revenue 5,281,039  7,559,248  10,893,593  11,640,527  14,174,052  16,592,800  

YoY 52.3% 43.1% 44.1% 6.9% 21.8% 17.1% 
External sales 4,301,727  6,022,754  8,815,380  9,557,264  11,637,374  13,623,247  

YoY 45.5% 40.0% 46.4% 8.4% 21.8% 17.1% 
Intenal sales 979,312  1,536,494  2,078,213  2,083,263  2,536,678  2,969,553  

YoY 91.5% 56.9% 35.3% 0.2% 21.8% 17.1% 
% of total 18.5% 20.3% 19.1% 17.9% 17.9% 17.9% 

Handset lens revenue (incl. internal) 2,432,296  3,430,496  5,818,576  5,852,976  7,162,040  8,391,488  
YoY 60.3% 41.0% 69.6% 0.6% 22.4% 17.2% 
Shipment 608,074  950,888  1,343,173  1,529,753  1,759,216  1,935,138  

YoY 60.3% 56.4% 41.3% 13.9% 15.0% 10.0% 

Capacity  120KK/M 150KK/M 160KK/M   
ASP 4.0  3.6  4.3  3.8  4.1  4.3  

YoY 0% -10% 20% -12% 6% 7% 
Vehicle lens revenue 1,341,975  1,555,911  1,892,435  2,107,351  2,963,792  3,829,235  

YoY 53.1% 15.9% 21.6% 11.4% 40.6% 29.2% 
Shipment 31,891  39,949  50,102  56,106  72,938  91,172  

YoY 41.0% 25.3% 25.4% 12.0% 30.0% 25.0% 
Capacity  4.2KK/M 5KK/M 6KK/M   

ASP 42.1  38.9  37.8  37.6  40.6  42.0  
Others 1,506,768  2,572,841  3,182,582  3,680,200  4,048,220  4,372,078  

YoY 40.4% 70.8% 23.7% 15.6% 10.0% 8.0% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测  

 

表2、光电产品分部的盈利预测 

Optoelectronic (000, rmb) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 

Segment total revenue 17,780,799  19,622,694  28,769,748  33,062,250  39,142,224  45,345,822  

YoY 55.8% 10.4% 46.6% 14.9% 18.4% 15.8% 
External sales 17,771,025  19,609,171  28,748,410  32,962,120  38,946,513  45,119,092  

YoY 55.8% 10.3% 46.6% 14.7% 18.2% 15.8% 
Intenal sales 9,774  13,523  21,338  100,130  195,711  226,729  

YoY 16.6% 38.4% 57.8% 369.3% 95.5% 15.8% 
% of total 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.5% 0.5% 

Total shipment 332,797  433,455  589,699  633,808  730,923  785,101  
YoY 21.3% 30.2% 36.0% 7.5% 15.3% 7.4% 
CCM shipment 324,831  423,331  540,493  592,932  681,872  729,603  

YoY 20.4% 30.3% 27.7% 9.7% 15.0% 7.0% 
Capacity (in single module)  65KK/M 75KK/M 75KK/M   

Other products 7,966  10,124  49,206  40,876  49,051  55,498  
YoY 75.6% 27.1% 386.0% -16.9% 20.0% 13.1% 

ASP 53  45  48.8  48.5  53.6  57.8  
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测  

 

表3、光学仪器分部的盈利预测 

Optical instruments (000, rmb) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 

Segment total revenue 326,361  330,922  400,568  440,893  515,677  567,244  

YoY 28.1% 1.4% 21.0% 10.1% 17.0% 10.0% 

External sales 293,500  299,927  284,914  322,278  376,942  414,636  
YoY 16.0% 2.2% -5.0% 13.1% 17.0% 10.0% 

Intenal sales 32,861  30,995  115,654  118,616  138,735  152,608  
YoY 1691.8% -5.7% 273.1% 2.6% 17.0% 10.0% 
% of total 10.1% 9.4% 28.9% 26.9% 26.9% 26.9% 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测  
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投资建议：上调目标价 59%至 245.9 港元，维持“买入”评级。公司手机镜头持

续抢占大立光高端份额，同时车载业务充分受益单车摄像头搭载量增长及规格提

升，有望打开公司盈利和估值空间。我们预计公司 20/21 年收入达到 428/510 亿

元，同比增长 13.2%/19.0%，归母净利润 44/60 亿元，同比增长 11.2%/35.9%。我

们上调目标价至 245.9 港元（40x 2021PE），维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）手机光学升级不及预期；2）车载镜头搭载量提升不及预期。 
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附表 

资产负债表  
 单位:百万元  利润表  

 单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22,446  25,160  29,911  35,817   营业收入 37,849  42,842  50,961  59,157  

货币资金 1,917  3,485  5,371  8,292   营业成本 
-

30,098  
-

33,972  
-

39,538  
-

45,784  

交易性金融资产 5,676  5,676  5,676  5,676   毛利 7,751  8,869  11,422  13,373  

应收账款 9,514  10,710  12,740  14,789   销售费用 -279  -343  -408  -473  

存货 5,146  5,096  5,931  6,868   研发支出 -2,209  -2,570  -3,058  -3,549  

其他 193  193  193  193   管理费用 -650  -754  -898  -1,024  

非流动资产 8,247  9,637  11,198  12,528   财务费用 -250  -263  -276  -290  

固定资产 6,567  7,957  9,518  10,848   其他 188  199  198  198  

无形资产 824  824  824  824   税前利润 4,550  5,137  6,981  8,235  

预付租金 0  0  0  0   所得税 -531  -668  -908  -1,071  

长期股权投资 1  1  1  1   净利润 4,019  4,470  6,074  7,164  

可供出售投资 0  0  0  0   少数股东损益 28  31  42  50  

其他 855  855  855  855   归属母公司净利润 3,991  4,438  6,031  7,114  

资产总计 30,693  34,797  41,109  48,345   EPS(元) 3.65  4.06  5.51  6.50  

流动负债 12,630  13,629  15,718  17,974        
短期借款 1,119  1,419  1,719  2,020   主要财务比率     

应付账款 9,627  10,192  11,862  13,735   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他 1,884  2,018  2,138  2,219   成长性     
非流动负债 5,336  5,336  5,336  5,336   营业收入增长率 46.0% 13.2% 19.0% 16.1% 

长期借款 4,156  4,156  4,156  4,156   营业利润增长率 58.7% 12.8% 35.7% 18.0% 

其他 1,180  1,180  1,180  1,180   净利润增长率 60.2% 11.2% 35.9% 18.0% 

负债合计 17,967  18,965  21,054  23,310   
 

    

股本 105  105  105  105   盈利能力     
储备 12,448  15,555  19,777  24,757   毛利率 20.5% 20.7% 22.4% 22.6% 

归母权益 12,553  15,660  19,882  24,862   净利率 10.6% 10.4% 11.9% 12.1% 

少数股东权益 173  173  173  173   ROE 31.8% 28.3% 30.3% 28.6% 

股东权益合计 12,726  15,833  20,055  25,035   
 

    
负债及权益合计 30,693  34,797  41,109  48,345   偿债能力     

      资产负债率 58.5% 54.5% 51.2% 48.2% 

      流动比率 1.78  1.85  1.90  1.99  

      速动比率 1.37  1.47  1.53  1.61  

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  营运能力(次)     

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  资产周转率 1.23  1.23  1.24  1.22  

净利润 3,991  4,438  6,031  7,114   应收帐款周转率 3.98  4.00  4.00  4.00  

折旧和摊销 1,202  1,547  1,558  1,853   
 

    
营运资金变动 -1,708  -449  -1,075  -1,031   每股资料(元)     
其他 236  831  0  0   每股收益 3.65  4.06  5.51  6.50  

经营活动产生现金流量 3,721  6,368  6,515  7,936   每股经营现金 3.40  5.82  5.95  7.25  

投资活动产生现金流量 -3,712  -3,029  -3,120  -3,182   每股净资产 11.47  14.31  18.17  22.72  

融资活动产生现金流量 -1,086  -1,031  -1,509  -1,833   
 

    
现金净变动 -1,077  2,308  1,886  2,921   估值比率(倍)     
现金的期初余额 2,254  1,177  3,485  5,371   PE 36.5  32.9  24.2  20.5  

现金的期末余额 1,177  3,485  5,371  8,292   PB 11.6  9.3  7.3  5.9  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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