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 9 月出货量亮眼 公司于 10 月 11 日公告 9 月出货量。总体而言，我们认为手机镜头

（HLS）和摄像头模组（CCM）出货量超预期，车载镜头（VLS）开始回升，尽管年初至

今的出货量数据仍低于年度指引。基于我们对 2019 年三摄采用以及三星外包 CCM 和镜

头业务的预期，我们对舜宇光学维持“买入”评级，盈利预测不变。 

 

HLS 出货情况好于指引 舜宇光学 9 月 HLS 出货量达到 1.01 亿件，同比增长+61%，环比

增长+11%。年初至今 HLS 出货量累计达到 6.81 亿件，同比增长+55％，高于全年 45-

50％的指引。与大立光今年至今同比+1％的销售增长相比，舜宇表现亮眼，表明其在三

星和中国OEM厂商中的市场份额保持增长。在较高的出货规模（2H18包括同比和环比）

和人民币贬值的背景下，我们预计 HLS 的利润率将在 2H18 走高。 

 

CCM 出货情况好于预期 尽管市场担心需求疲软，9 月 CCM 出货量仍达到 4,800 万件，同

比增长+71%，环比增长+4%。年初至今 CCM 出货量累计达到 2.99 亿件，同比增长

+25%，高于同比增长 20%的全年指引。为了达到全年指引目标，舜宇四季度需要出货

9,100 万件或季度环比下降 24%。考虑到舜宇在过去 3 年平均每季度环比保持+10%的增

长，这对其而言并不困难。我们认为舜宇强劲的 CCM 出货量主要受到其在中国 OEM 厂

商的份额增长和来自华为的收入增长所推动。 

 

VLS 出货量终于回升，尽管仍低于指引 9 月 VLS 出货量达到 370 万，同比增长+30％，

环比增长+3％。累计出货量达 2,860 万件，同比增长+20％，vs 30-35％的增长指引。为

了达到指引的下限，10月至 12月出货量同比需要增长 61％。我们认为汽车类客户的订单

能见度高，因此，我们维持2018年同比增长+30%的预测。除了镜头外，舜宇有望在短期

内开始为汽车客户供应 CCM 出货。 

 

关键下行风险：1）中国 OEM 厂商需求弱于预期；2）三摄和 ToF 的采用慢于预期；3）

CCM 行业竞争加剧导致毛利率下滑快于预期。 

公司估值 

 
资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 

股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 
 

主要数据 

 
资料来源: 彭博 

 

10/11 收盤股價 (港元) 71.3

流通股數 1089

主要股東 舜旭有限公司  (35.47%)

市值 (十億港元) 82.6

三個月平均成交量 (百萬) 9.4

一年內高/低價 (港元) 174.9/69.25
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盈利预测 & 估值  
 

图表 1: 季度利润表 

 

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 
 

图表 2: 舜宇光学和丘钛科技月度 CCM 出货情况 

 
资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 
 
 
 
 

人民币百万元 2017 1H18 2H18E 2018E 1H19E 2H19E 2019E

营业收入 22,366 11,976 17,060 29,036 17,354 23,332 40,686

营业成本 17,563 9,656 13,643 23,299 14,035 18,603 32,638

营业毛率 4,803 2,320 3,417 5,738 3,320 4,729 8,049

营业费用 1,762 824 1,240 2,064 1,220 1,680 2,900

营业利润 3,041 1,496 2,177 3,673 2,100 3,049 5,149

营业外收入 278 -84 46 -38 35 35 69

利润总额 3,318 1,412 2,224 3,636 2,134 3,084 5,218

少数股东损益 13 10 10 20 10 10 20

所得税 404 223 245 467 320 339 659

净损益 2,902 1,180 1,969 3,149 1,804 2,735 4,539

EPS (元) 2.66 1.08 1.81 2.89 1.66 2.51 4.17

流通股数 1,089 1,089 1,089 1,089 1,089 1,089 1,089

获利能力(%)

毛利率 21.5% 19.4% 20.0% 19.8% 19.1% 20.3% 19.8%

营业利润 13.6% 12.5% 12.8% 12.7% 12.1% 13.1% 12.7%

利润率 14.8% 11.8% 13.0% 12.5% 12.3% 13.2% 12.8%

所得税率 12.2% 15.8% 11.0% 12.8% 15.0% 11.0% 12.6%

成长能力 (%)

营业收入 53.1% 19.4% 38.3% 29.8% 44.9% 36.8% 40.1%

营业利润 102.6% 19.9% 21.4% 20.8% 40.3% 40.0% 40.2%

净利润 128.3% 1.8% 13.0% 8.5% 52.9% 38.9% 44.1%

EPS 128.3% 1.8% 13.0% 8.5% 52.9% 38.9% 44.1%

产品组合(%)

光学零件 19% 22% 20% 21% 19% 19% 19%

光电产品 79% 77% 79% 78% 79% 79% 79%

光学仪器 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
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图表 3: 舜宇光学 HLS 出货量 vs 大立光月度销售 

  

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 
 

图表 4: 舜宇 VLS 出貨量 (千) 

 

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 
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估值  

我们给予舜宇光学买入评级，目标价 HK$125，基于 SOTP 分部估值法。我们的目标价由 2018E 和

2019E 平均 EPS 的加权平均 P/E 得出，以反映舜宇光学业务的特点。 

 我们将摄像头模组目标 P/E 提高至 20x，与 A 股同类标的基本一致。同时，由于三摄应用周期

的高预期，我们预计龙头模组制造商的估值将上调。 

 我们给予车载摄像头业务 50x P/E，表明汽车行业具有高壁垒、稳定且强大的盈利能力以及较

高的增长率（汽车摄像头行业产量 2014-16 CAGR 为 45%，未来短期内增长有望>40%）。 

 我们给予手机镜头业务 35x P/E，高于我们给予大立光的 P/E 倍数，以反映香港科技股更高的

市值以及更强的增长势头。 

我们采用 P/E 估值法，因为我们认为市场将主要关注公司的盈利前景，镜头行业依然保持良好的发

展。对下游零部件制造商，我们通常采用 P/E 估值法。 

 
 

图表 5: SOTP 估值  

业务分部 利润率 

2018/19E EPS 人民

币) 目标 P/E 乘数 

摄像及其他模组 
41% 1.4 20 

车载镜头 
14% 0.5 50 

手机镜头及其他镜头 
42% 1.5 35 

其他 
3% 0.1 20 

总计 
 3.5 30.7 

目标价 (人民币)  

 

108 

目标价 (港币)  

 

125 

 

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 

图表 6: 12 个月远期 P/E 

 

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 
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图表 7: 财务报表 

 

资料来源: 公司资料, 广发证券 (香港) 

 
 
 
  

至12月31日  (人民币百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 至12月31日 (人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 14,612 22,366 29,036 40,686 49,481      货币资金 626     1,247  1,668  2,002    5,129    

营业成本 (11,932) (17,563) (23,299) (32,638) (39,701)      存货 2,828  2,622  3,883  5,440    6,617    

营业毛率 2,680 4,803 5,738 8,049 9,781      应收 3,717  5,668  7,359  10,312 12,541 

     其他 2,147  2,098  2,724  3,817    4,642    

其他收入 119 206 272 160 160 流动资产 9,318 11,635 15,634 21,570 28,929

其他费用 (145) 136 (175) 0 0      长期投资 177 310 351 401 451

销售费用 (154) (205) (245) (340) (420)      固定资产 1,794 2,586 4,365 5,225 5,745

管理费用 (331) (389) (464) (660) (790)      其他 348 1,195 1,195 1,195 1,195

研发费用 (694) (1,168) (1,354) (1,900) (2,350) 非流动资产 2,319 4,091 5,911 6,821 7,391

营业利润 1,501 3,041 3,673 5,149 6,221 资产总计 11,637 15,726 21,545 28,391 36,320

     应付 5578 6187 8207 11497 13985

财务费用 (16) (49) (125) (91) 20      短期借款 904 1348 973 437 337

投资净收益 (12) (16) (9) 0 0      其他 176 171 222 311 378

利润总额 1,446 3,318 3,636 5,218 6,401 流动负债 6658 7705 9402 12245 14699

所得税 (175) (404) (467) (659) (805)      长期借款 0 0 973 437 337

     其他 65 502 502 502 502

少数股东损益 (1) (13) (20) (20) (20) 非流动负债 65 502 1475 939 838

净利润 1,271 2,902 3,149 4,539 5,576 负债总计 6723 8207 10877 13184 15537

EPS (元) 1.17 2.66 2.89 4.17 5.12 股东权益 4,913 7,519 10,668 15,207 20,782

至12月31日 (人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 至12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E

净利润 1,271 2,902 3,149 4,539 5,576 成长能力  (%)

折旧摊销 320 539 869 1,188 1,528 营业收入 37 53 30 40 22

营运资金变动 (235) (1,093) (1,506) (2,223) (1,676) 净利润 67 128 9 44 23

其他 0 (0) 9 0 0 EPS 64 128 9 44 23

经营活动现金流 1,356 2,348 2,521 3,503 5,427 获利能力 (%)

毛利率 18.3 21.5 19.8 19.8 19.8

资本支出 (969) (1,284) (2,600) (2,000) (2,000) 营业利润率 10.3 13.6 12.7 12.7 12.6

投资变动 18 (133) (50) (50) (50) 净利率 8.7 13.0 10.8 11.2 11.3

其他 (68) (895) (48) (48) (48) 营运效率 (%)

投资活动现金流 (1,020) (2,312) (2,698) (2,098) (2,098) ROA 13.2 21.2 16.9 18.2 17.2

ROE 29.0 46.7 34.6 35.1 31.0

股权融资 (202) (296) (0) 0 0 偿债能力 (%)

债务融资 221 444 598 (1,071) (202) 净负债 5.7 1.3 2.6 淨現金 淨現金

其他 13 437 0 0 0 速动比率 1.4 1.5 1.7 1.8 2.0

筹资活动现金流 32 585 598 (1,071) (202) 每股指标 (元)

每股净利润 1.5 3.2 3.7 5.3 6.5

现金净增加额 367 621 421 334 3,128 每股净资产 4.5 6.9 9.8 14.0 19.1

汇率差额 0 (0) (0) 0 0 每股股利 0.3 0.7 0.9 1.4 1.7

现金流量表 主要财务比率

利润表 资产负债表
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评级定义 
 

基准指数: 香港恒生指数 

时间范围: 12 个月 
 

公司评级 

买入 预期公司股价表现强于基准指数 15%以上 

增持 预期公司股价表现强于基准指数 5-15% 

持有 预期公司股价表现相对基准指数的变动幅度介于-5%和+5%之间 

减持 预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

正面 预期行业将跑赢基准指数 10%以上 

中性 预期行业相对基准指数的变动幅度介于-10%和+10%之间 

谨慎 预期行业将跑输基准指数 10%或以上 
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