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公司公布 2020 年 7 月出货量数据，单月手机镜头出货 13,591.7 万件，同比+25%；

车载镜头出货 474.5 万件，同比+16%；手机摄像模组出货 5,486.6 万件，同比

+13.7%。手机业务方面，镜头和 CCM 同比均增长，主要源于终端需求回暖/公司

份额上升；车载方面，海外疫情影响减弱，终端客户需求逐步复苏，订单量持续

回升。展望三四季度，我们认为公司所在的光学行业产能环比将迎来回升，相关

产业链公司的订单也将迎来回暖；中长期看，光学行业规模与结构料仍将持续升

级，我们持续长期坚定看好公司在光学方向的布局。维持“买入”评级。 

▍手机镜头 7 月出货量同比+25%，海外客户订单量持续恢复。公司手机镜头 7 月

出货 13,591.7 万件，同比+25%，环比+15.4%；2020 年 1-7 月累计出货 78,127

万件，同比+17.9%，主要源于随海外疫情影响减弱，国际客户的订单量持续恢

复。目前公司产品结构持续升级，6P+镜头占比提升，高像素、大像面、潜望式

镜头开始大规模量产；客户结构均衡，中日韩三大市场相对稳定，国内外市场

份额接近 30%，产能已达 160kk/月。短期来看，疫情下终端需求面临不确定性，

但疫情影响正逐步减弱，公司三季度出货量有望环比回升；展望未来，多摄新

机拉货料将推动出货量再上台阶，5G 商用将推动手机视频拍摄，长期看公司镜

头规格随客户持续升级，超大像面、5-10 倍光学变焦手机、超小头部等镜头按

计划成功研发与量产，为公司带来增量空间，我们认为公司未来仍有望充分受

益行业量价齐升带来的发展。 

▍车载镜头 7 月出货量同比+16%，终端客户需求逐步复苏。公司车载镜头 7 月出

货 474.5 万件，同比+16%，环比+29.2%；2020 年 1-7 月累计出货 2,525.1 万

件，同比-4.9%，主要源于随海外疫情影响减弱，海外车厂的出货正逐步恢复，

订单量有所回升。据欧洲汽车制造商协会数据，自 4 月以来，欧洲乘用车销量

的同比跌幅正持续收窄，6 月跌幅相比 5 月收窄了 32.7 个百分点，汽车市场逐

步复苏，目前欧洲地区已有超过 300 家车厂完成复工，复产进展顺利。疫情影

响逐步减弱下车厂产能持续恢复，我们认为三季度车载市场有望回暖，公司终

端客户需求有望复苏，我们将持续追踪相关情况。长期来看，公司料仍将受益

于车载摄像头领域持续发展、车载成像领域及 ADAS 快速成长及公司在车载镜

头全球市占率第一的领先地位，我们看好公司车载产品的相关布局。 

▍手机摄像模组 7 月出货量同比+13.7%，主要源于公司手机摄像模组市场份额上

升。公司 7 月 CCM 出货 5,486.6 万件，同比+13.7%，环比+25.5%；2020 年

1-7 月累计出货 32,349.8 万件，同比+22.8%（公司 20 年全年指引同比增长

15%），主要源于公司手机摄像模组市场份额上升。此外，其他光电产品 7 月出

货 311.3 万件，同比-7.5%，环比+13.7%。展望未来，随 5G 新机加速渗透，预

计光学视觉领域也将迎来应用型强需求增长，公司积极发力潜望式、3D 等中高

端模组，5 倍光学变焦手机摄像模组实现量产，10 倍光学变焦手机摄像模组完

成研发，高端客户份额提升推动公司产品结构升级，我们持续看好公司多摄模

组及 3D Sensing 相关产品的放量。 

  
舜宇光学 

科技 
02382.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 140.90 港元 

目标价 172.80 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 
149.5/86.0 港

元 

近 1 月绝对涨幅 -0.35% 

近 6 月绝对涨幅 11.52% 

近12月绝对涨幅 71.04%    



 

  

 舜宇光学科技（02382.HK）2020 年 7 月出货量数据点评｜2020.8.12 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

▍随着海外疫情影响减弱，短期需求提升，中长期坚定看好公司光学方向布局。目前疫情

的全球影响正在减弱，随海外复工复产的逐步推进，终端客户销量可见度及备货积极性

正在提升。展望下半年，我们认为公司所在的光学行业产能环比将迎来回升，相关产业

链公司的订单也将迎来回暖；中长期看，预计多摄持续渗透，潜望式结构、TOF 渗透提

升，光学行业规模与结构仍将持续升级，我们持续长期坚定看好公司在光学方向的布局。 

▍风险因素：海外疫情反复；多摄/3D Sensing/潜望渗透缓慢；ADAS 发展缓慢；模组毛

利率下行；大客户销量短期承压；行业竞争加剧。 

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

统加速渗透，多摄/3D/车载等长期成长逻辑明确。考虑到疫情下行业的降规格压力，我

们下调公司 2020/21/22 年 EPS 预测至 3.86/4.94/6.11 元（折合 4.47/5.76/7.06 港元，

原预测为 4.24/5.42/6.59 元），考虑公司龙头地位及行业可持续发展的趋势，给予 21 年

30 倍 PE，对应目标价 172.80 港元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  25,931.85   37,848.70   46,128.47   60,346.88   73,381.83  

营业收入增长率 15.94% 45.95% 21.88% 30.82% 21.60% 

净利润(百万元)  2,490.87   3,991.30   4,234.83   5,413.44   6,697.21  

净利润增长率 -14.15% 60.24% 6.10% 27.83% 23.71% 

每股收益 EPS(基本)(元)  2.27   3.64   3.86   4.94   6.11  

毛利率% 18.95% 20.48% 17.23% 17.23% 17.47% 

净资产收益率 ROE% 26.97% 31.80% 26.55% 26.65% 26.03% 

每股净资产  8   11   15   19   23  

PE  51.64   33.85   31.52   24.45   19.95  

PB  14   11   8   7   5  

每股收益 EPS(基本)(港元)  2.73   4.16   4.47   5.76   7.06  

每股净资产（港元）  10.11   13.09   16.84   21.62   27.12  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 11 日收盘价
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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：KK）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：KK）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：KK）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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 25,932 37,849 46,128 60,347 73,382 

营业成本 (21,019) (30,098) (38,180) (49,947) (60,566) 

毛利率 18.95% 20.48% 17.23% 17.23% 17.47% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (210) (279) (340) (444) (540) 

营业费用率 0.81% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 

管理费用 (1,796) (2,860) (2,998) (4,043) (4,917) 

管理费用率 6.93% 7.56% 6.50% 6.70% 6.70% 

财务费用 (202) (250) (24) 8 14 

财务费用率 0.78% 0.66% 0.05% -0.01% -0.02% 

投资收益 (24) (6) 0 0 0 

营业利润 2,677 4,345 4,587 5,920 7,373 

营业利润率 10.32% 11.48% 9.94% 9.81% 10.05% 

营业外收入 174 205 205 205 205 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 2,851 4,550 4,792 6,125 7,578 

所得税 (339) (531) (527) (674) (834) 

所得税率 -11.88% -11.67% -11.00% -11.00% -11.00% 

少数股东损益 22 28 30 38 47 

归属于母公司股
东的净利润 

2,491 3,991 4,235 5,413 6,697 

净利率 9.61% 10.55% 9.18% 8.97% 9.13% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,489 1,938 3,735 6,891 11,250 

存货 3,074 5,146 5,937 7,870 9,772 

应收账款 6,352 9,630 11,578 15,094 18,481 

其他流动资产 4,853 5,732 5,732 5,732 5,732 

流动资产 16,768 22,446 26,982 35,587 45,235 

固定资产 4,523 6,567 6,567 6,567 6,567 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 349 419 419 419 419 

其他长期资产 1,212 1,261 1,261 1,261 1,261 

非流动资产 6,084 8,247 8,247 8,247 8,247 

资产总计 22,852 30,693 35,230 43,834 53,482 

短期借款 1,482 1,119 0 0 0 

应付账款 7,073 11,329 13,556 17,780 21,954 

其他流动负债 122 183 183 166 177 

流动负债 8,677 12,630 13,739 17,947 22,131 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 4,887 5,336 5,336 5,336 5,336 

非流动性负债 4,887 5,336 5,336 5,336 5,336 

负债合计 13,564 17,967 19,076 23,283 27,468 

股本及储备 9,234 12,553 15,951 20,310 25,726 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,234 12,553 15,951 20,310 25,726 

少数股东权益 54 173 203 241 288 

股东权益合计 9,288 12,726 16,154 20,551 26,014 

负债股东权益总

计 
22,852 30,693 35,230 43,834 53,482 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,851 4,550 4,792 6,125 7,578 

所得税支出 -339 -531 -527 -674 -834 

折旧和摊销 776 1,278 0 0 0 

营运资金的变化 -293 -1,426 -512 -1,242 -1,104 

其他经营现金流 572 791 24 -8 -14 

经营现金流合计 3,568 4,662 3,776 4,202 5,626 

资本支出 -2,134 -3,168 0 0 0 

投资收益 -24 -6 0 0 0 

其他投资现金流 -3,341 -382 0 0 0 

投资现金流合计 -5,499 -3,556 0 0 0 

发行股票 -636 -170 -36 -48 -29 

负债变化 0 0 -1,119 0 0 

股息支出 1,222 623 -801 -1,007 -1,252 

其他融资现金流 -1,295 -1,894 -24 8 14 

融资现金流合计 -709 -1,441 -1,979 -1,046 -1,267 

现金及现金等价
物净增加额 

-2,641 -336 1,797 3,155 4,359 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.94% 45.95% 21.88% 30.82% 21.60% 

营业利润增长率 -10.03% 62.31% 5.55% 29.07% 24.54% 

净利润增长率 -14.15% 60.24% 6.10% 27.83% 23.71% 

毛利率 18.95% 20.48% 17.23% 17.23% 17.47% 

EBITDA Margin 10.51% 11.86% 7.99% 7.87% 8.01% 

净利率 9.61% 10.55% 9.18% 8.97% 9.13% 

净资产收益率 26.97% 31.80% 26.55% 26.65% 26.03% 

总资产收益率 10.90% 13.00% 12.02% 12.35% 12.52% 

资产负债率 0.59 0.59 0.54 0.53 0.51 

所得税率 -11.88% -11.67% -11.00% -11.00% -11.00% 

股利支付率 25.54% 20.06% 23.77% 23.12% 22.32% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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