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 公司公布 2019 年 9 月出货量数据，其中单月手机镜头出货 14,500.2 万件，同比

+43.9%；车载镜头出货 482.8 万件，同比+31.9%；手机摄像模组出货 4,836.6 万

件，同比+1.0%；其他光电产品出货 439.5 万件，同比+271.8%。公司 9 月数据仍

亮眼，镜头出货量快速增长，模组端毛利率改善，我们持续看好公司所在光学行业的

升级前景。 

▍手机镜头 9 月出货量同比+43.9%，镜头端结构显著升级。公司手机镜头 9 月出货
14,500.2 万件，同比+43.9%，环比+9.2%；2019 年 1-9 月共出货 94,024.9.万件，
同比+38%，主要源于镜头业务在安卓阵营市占率的持续提升。目前公司客户结构均
衡，中日韩三大市场相对稳定，国内外安卓端市场份额上升至 26%。随着各大厂商
三季度新机集中发布镜头，全年出货预期可观，公司手机镜头年底有望扩产至 150kk/
月。展望未来，预计多摄新机拉货将推动出货量再上台阶，公司产品结构有望持续
改善，预计全年 2000w 像素产品出货占比达 10%-20%；长期来看，5G 商用或将推
动手机视频拍摄，加快镜头在广角、像素、防抖等维度全面升级，为公司带来增量
空间，我们持续看好其手机镜头业务未来的发展前景。 

▍车载镜头 9 月出货量同比+31.9%，增速稳健。公司车载镜头 9 月出货 482.8 万件，
同比+31.9%，环比+3.8%；2019 年 1-9 月共出货 3,603.9 万件，同比+25.9%，公
司车载镜头保持全球市占率第一。随着车载镜头渗透率持续提高，升级趋势稳健，
公司积极布局高端前视、环视车载领域成效显著，目前已实现 2MP 的批量供应以及
8MP 的初步校样。预计 2019 年随 ADAS 加速渗透，公司全年车载镜头出货量增速
将持续高于行业 15%-20%的水平 

▍手机摄像模组 9月出货同比+1.0%，新机出货有望带动产品量价齐升。公司 9月 CCM
出货 4,836.6 万件，同比+1.0%，环比-13.8%，主要源于多安卓客户新机集中拉货
使 8 月出货大增，本月有所回调，系正常月度波动；2019 年 1-9 月共出货 36,790.6
万件，同比+23.2%。公司产线优化逐渐落地，高规格新品良率持续提升，预计年底
产能扩产至 75kk。此外，其他光电产品本月出货 439.5 万件，同比+271.8%，环比
+14.2%，主要系 3D 产品出货增加。展望 2019Q4，H 客户新机出货有望带动手机
摄像模组产品量价齐升，同时公司产线优化成果亦有望落地。随大光圈、3D、潜望
式、小型化模组逐步放量，高端客户份额提升推动产品结构升级，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；模组毛利率改善不及预期，
大客户销量短期承压。 

▍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，模组订单及毛利率虽阶段性承压，但多摄/3D/车载镜头等业务长期的成
长逻辑仍在。我们维持 2019/2020/2021 年 EPS 预测 3.01/3.63/4.38 元（对应
3.46/4.21/5.13 港元），考虑公司龙头地位及行业可持续，给予 2020 年 30 倍 PE，
对应目标价 126.3 港元，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22,366.25 25,931.85 33,843.00 41,555.64 48,764.94 

营业收入增长率 53.07% 15.94% 30.51% 22.79% 17.35% 

净利润(百万元) 2,901.55 2,490.87 3,301.09 3,986.79 4,806.94 

净利润增长率 128.33% -14.15% 32.53% 20.77% 20.57% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.65 2.27 3.01 3.63 4.38 

毛利率% 21.47% 18.95% 17.84% 18.09% 18.35% 

净资产收益率 ROE% 38.75% 26.97% 27.78% 26.57% 25.62% 

每股净资产 7 8 11 14 17 

PE 39.60 43.22 34.10 28.03 23.00 

PB 15 12 9 7 6 

每股收益 EPS 

(基本)(港元) 
2.98 2.73 3.46 4.21 5.13 

每股净资产（港元） 7.70 10.11 12.45 15.86 20.02 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 11 日收盘价 

  
舜宇光学 

科技 
02382.HK 

评级 增持（维持） 

当前价 86.5 港元 

目标价 126.3 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 
152.3/61.4 港

元 

近 1 月绝对涨幅 20.06% 

近 6 月绝对涨幅 32.43% 

近12月绝对涨幅 -42.32%    
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图 1：公司最近 12 个月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：公司最近 12 个月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：公司最近 12 个月手机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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,366 25,932 33,843 41,556 48,765 

营业成本 (17,563) (21,019) (27,805) (34,039) (39,817) 

毛利率 21.47% 18.95% 17.84% 18.09% 18.35% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (205) (210) (254) (312) (366) 

营业费用率 0.92% 0.81% 0.75% 0.75% 0.75% 

管理费用 (1,557) (1,796) (2,166) (2,660) (3,121) 

管理费用率 6.96% 6.93% 6.40% 6.40% 6.40% 

财务费用 (49) (202) (93) (169) (151) 

财务费用率 0.22% 0.78% 0.28% 0.41% 0.31% 

投资收益 (16) (24) 40 0 0 

营业利润 3,318 2,851 3,779 4,564 5,502 

营业利润率 14.84% 11.00% 11.17% 10.98% 11.28% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 3,318 2,851 3,779 4,564 5,502 

所得税 (404) (339) (449) (542) (653) 

所得税率 -12.18% -11.88% -11.88% -11.88% -11.88% 

少数股东损益 13 22 29 35 42 

归属于母公司股东

的净利润 
2,902 2,491 3,301 3,987 4,807 

净利率 12.97% 9.61% 9.75% 9.59% 9.86% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,387 2,489 2,344 3,148 4,616 

存货 2,622 3,074 4,936 5,367 6,390 

应收账款 5,673 6,240 8,449 10,305 12,000 

其他流动资产 1,953 4,965 4,965 4,965 4,965 

流动资产 11,635 16,768 20,694 23,785 27,972 

固定资产 2,586 4,523 6,161 7,576 8,768 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 392 349 349 349 349 

其他长期资产 1,113 1,212 1,212 1,212 1,212 

非流动资产 4,091 6,084 7,722 9,137 10,329 

资产总计 15,726 22,852 28,416 32,922 38,301 

短期借款 1,348 1,482 673 550 0 

应付账款 6,187 7,073 10,717 12,188 14,334 

其他流动负债 278 122 174 173 156 

流动负债 7,812 8,677 11,564 12,911 14,490 

长期借款 0 4,080 4,080 4,080 4,080 

其他长期负债 395 807 807 807 807 

非流动性负债 395 4,887 4,887 4,887 4,887 

负债合计 8,207 13,564 16,450 17,798 19,377 

股本及储备 7,489 9,234 11,883 15,007 18,764 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有

者权益合计 
7,489 9,234 11,883 15,007 18,764 

少数股东权益 31 54 83 118 160 

股东权益合计 7,519 9,288 11,966 15,125 18,924 

负债股东权益总计 15,726 22,852 28,416 32,922 38,301 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,318 2,851 3,779 4,564 5,502 

所得税支出 -404 -339 -449 -542 -653 

折旧和摊销 491 776 662 885 1,108 

营运资金的变化 -1,163 -293 -376 -816 -589 

其他经营现金流 194 572 53 169 151 

经营现金流合计 2,436 3,568 3,669 4,260 5,519 

资本支出 -1,142 -2,134 -2,300 -2,300 -2,300 

投资收益 -16 -24 40 0 0 

其他投资现金流 -528 -3,341 0 0 0 

投资现金流合计 -1,686 -5,499 -2,260 -2,300 -2,300 

发行股票 0 0 -16 -23 -30 

负债变化 -1,362 -1,810 -809 -123 -550 

股息支出 -746 -636 -636 -839 -1,019 

其他融资现金流 3,329 3,669 -93 -169 -151 

融资现金流合计 1,221 1,222 -1,554 -1,155 -1,750 

现金及现金等价物

净增加额 
1,971 -709 -145 804 1,468 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 53.07% 15.94% 30.51% 22.79% 17.35% 

营业利润增长率 129.41% -14.07% 32.53% 20.77% 20.57% 

净利润增长率 128.33% -14.15% 32.53% 20.77% 20.57% 

毛利率 21.47% 18.95% 17.84% 18.09% 18.35% 

EBITDA Margin 13.14% 10.51% 10.11% 10.01% 10.48% 

净利率 12.97% 9.61% 9.75% 9.59% 9.86% 

净资产收益率 38.75% 26.97% 27.78% 26.57% 25.62% 

总资产收益率 18.45% 10.90% 11.62% 12.11% 12.55% 

资产负债率 0.52 0.59 0.58 0.54 0.51 

所得税率 -12.18% -11.88% -11.88% -11.88% -11.88% 

股利支付率 25.71% 25.54% 25.43% 25.56% 25.51% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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