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公司公布 2021年 5月出货量数据，单月手机镜头出货 9941.0万件，同比+2.0%；

车载镜头出货 661.4 万件，同比+159.7%；手机摄像模组出货 5538.5 万件，

同比+16.0%。受海外疫情以及传统淡季影响，国内外终端需求趋弱导致手机镜

头和模组需求阶段性环比下滑，但公司车载镜头出货持续走强。展望后续，短

期来看，终端客户的订单调整影响或仍有体现，同时镜头行业格局变化或导致

部分产品 ASP 波动。中长期来看，光学市场需求向好、规格稳步升级的趋势

不改，我们坚定看好公司光学龙头地位，维持公司 2021/22/23 年利润预测为

59/73/87 亿元，维持“买入”评级。 

▍公司手机镜头 5 月出货 9941.0 万件，同比+2.0%，环比-19.7%，1-5 月手机镜

头累计出货 63126.5 万件，同比增长 19.7%。5 月份手机镜头出货量同比+2%，

仍保持增长但增速较 4 月份有所下滑，主要源于去年国内疫情导致手机终端需

求顺延至 Q2，基数相对高（中国信通院数据显示 2020Q2 手机出货量环比 Q1

增长 113%至 1.05 亿部），但公司在镜头端技术、产能领先，市场份额仍有所

提升。5 月份出货量环比 4 月份下滑 19.7%则主要源于二季度为手机传统淡季，

拉货动能趋弱；同时，终端市场需求放缓以及海外疫情反复等因素对镜头需求

带来一定影响。展望后续，疫情致手机出货量增速较前期下滑，终端客户的订

单调整影响或逐步在 Q2 体现，但公司整体规划合理，预计影响相对有限；此外

镜头行业格局变化或导致部分产品 ASP 波动，我们将持续跟踪。中长期看，光

学规格提升持续，公司自动化水平提高和工艺效率的提升料将带动毛利率上行，

我们坚定看好公司手机镜头业务未来发展。 

▍公司车载镜头 5 月出货 661.4 万件，同比+159.7%，环比+8.0%，1-5 月车载镜

头累计出货 3237.2 万件，同比增长 92.3%。5 月份车载镜头出货同比持续高增

长，一方面源于去年全球疫情导致的低基数，另一方面公司在车载镜头领域保

持全球龙头地位，具备领先优势。长期来看，造车新势力带动车载镜头像素提

升趋势明显，公司不断拓展高端车载产品，800 万像素车载摄像头模组已完成研

发。我们认为公司将持续受益于车载镜头规格升级、ADAS 等发展趋势。 

▍公司 5 月 CCM 出货 5538.5 万件，同比+16.0%，环比-12.7%，1-5 月 CCM 累

计出货 30988.5 万件，同比+37.8%。5 月份 CCM 出货同比+16%，保持同比正

增长并且表现好于镜头，主要源于公司持续为韩国客户扩产，份额逐步提升，

且未来随着越南、印度厂逐步投建，有望成为韩国客户模组的头部供应商。5 月

份表现环比 4 月份下滑 12.7%则主要源于二季度为手机传统淡季、海外疫情导

致需求阶段性放缓所致。短期来看，公司客户结构全面，韩国客户端份额提升

以及国内 MOV 客户全覆盖，一定程度对冲单一客户影响；此外公司多样化的客

户结构也将弥补产品结构变化导致的 ASP 波动。中长期来看，公司将立足当前

高端产品定位，积极发力潜望式、3D 等中高端模组，高端客户份额提升将推动

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。 

▍后续出货表现仍需跟踪，手机市场中长期需求向好、光学规格升级的趋势料不

变。展望后续，短期来看，疫情反复以及手机需求趋缓对公司相关产品的出货

影响需要持续跟踪。中长期来看，预计光学市场需求向好、规格稳步升级的趋

势不改。我们持续长期坚定看好公司的相关布局。 
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评级 买入（维持）    
当前价 194.10港元    
目标价 255.00港元    
总股本 1,097百万股 

港股流通股本 1,097百万股 

总市值 2,129亿港元 

近三月日均成交额 1,153百万港元 

52周最高/最低价 236.8/107.0港元 

近1月绝对涨幅 14.66% 

近6月绝对涨幅 26.07% 

近12月绝对涨幅 71.19%    

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网



 

  
舜宇光学科技（02382.HK）2021 年 5 月出货量数据点评｜2021.6.10 

 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

▍风险因素：供应链缺货情况持续；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。我们维持公司

2021/22/23 年 EPS 预测 5.35/6.65/7.92 元，考虑公司龙头地位以及光学行业增

长可持续性，结合公司历史估值水平给予 2021 年 40 倍 PE，对应目标价 255

港元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 37,849 38,002 41,199 52,099 58,213 
营业收入(百万港元) 43,298 42,542 49,047 61,293 68,486 
营业收入增长率 YoY 46.0% 0.4% 8.4% 26.5% 11.7% 
净利润(百万元) 3,991 4,872 5,864 7,294 8,689 
净利润(百万港元) 4,566 5,454 6,981 8,582 10,222 
净利润增长率 YoY 60.2% 22.1% 20.4% 24.4% 19.1% 
每股收益 EPS(基本)(元) 3.64 4.44 5.35 6.65 7.92 
每股收益 EPS(基本)(港
元) 4.16 4.97 6.36 7.82 9.32 

每股净资产（元） 11.44 15.13 19.54 24.99 31.50 
每股净资产（港元） 13.09 16.94 23.26 29.40 37.06 
毛利率 20.5% 22.9% 23.7% 23.3% 24.5% 
净利率 10.5% 12.8% 14.2% 14.0% 14.9% 
核心净利润率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
净资产收益率 ROE 31.8% 29.4% 27.4% 26.6% 25.1% 
PE 46.7 39.1 30.5 24.8 20.8 
PB 14.8 11.5 8.3 6.6 5.2  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 6 月 9 日收盘价  
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图 1：近 12 个月手机镜头月度出货量及同比增速 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

图 2：近 12 个月车载镜头月度出货量及同比增速 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

图 3：近 12 个月手机摄像模组月度出货量及同比增速 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37,849 38,002 41,199 52,099 58,213 

营业成本 (30,098) (29,304) (31,454) (39,976) (43,976) 

毛利 7,751 8,698 9,745 12,123 14,237 

销售费用 (279) (313) (326) (396) (461) 

管理费用 (650) (719) (713) (886) (990) 

研发费用 (2,209) (2,499) (2,513) (2,865) (3,231) 

融资收入净额 (250) (234) (8) (173) (129) 

投资收益 (6) 0 (10) (5) (5) 

利润总额 4,550 5,643 6,686 8,309 9,932 

所得税费用 (531) (703) (769) (956) (1,174) 

税后利润 4,019 4,940 5,917 7,353 8,759 

少数股东损益 28 68 53 59 70 

归属于母公司股

东的净利润 
3,991 4,872 5,864 7,294 8,689 

EBITDA 6,079 7,505 7,931 9,818 11,483 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,938 3,080 7,275 12,358 18,898 

存货 5,146 5,783 5,585 7,358 8,324 

应收及预付款 9,630 8,212 9,826 12,313 13,407 

其他流动资产 5,732 8,554 8,554 8,554 8,554 

流动资产 22,446 25,630 31,240 40,583 49,183 

物业、厂房及设备 6,567 7,513 8,276 8,941 9,518 

联营及合营公司
的权益 

1 2 2 2 2 

无形资产 419 363 363 363 363 

其他长期资产 1,261 1,930 1,430 1,430 1,430 

非流动资产 8,247 9,809 10,072 10,736 11,314 

资产总计 30,693 35,438 41,312 51,319 60,497 

短期借款 1,119 2,071 2,245 2,839 3,172 

应付款及应计费

用 
11,329 10,740 11,738 15,054 16,619 

合同负债 83 131 136 155 189 

其他流动负债 100 469 345 385 423 

流动负债 12,630 13,411 14,463 18,433 20,403 

其他长期负债 5,336 5,201 5,132 5,132 5,132 

非流动性负债 5,336 5,201 5,132 5,132 5,132 

负债合计 17,967 18,612 19,595 23,565 25,535 

归属于母公司所

有者权益合计 
12,553 16,597 21,434 27,413 34,551 

少数股东权益 173 229 282 341 411 

股东权益合计 12,726 16,826 21,716 27,754 34,962 

负债股东权益总
计 

30,693 35,438 41,312 51,319 60,497 

负债所有者权益
和夹层权益总计 

30,693 35,438 41,312 51,319 60,497 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 4,019 4,940 5,917 7,353 8,759 

折旧和摊销 1,278 1,628 1,237 1,336 1,422 

营运资金的变化 -2,206 -883 -607 -884 -424 

其他经营现金流 1,570 1,475 18 178 134 

经营现金流合计 4,662 7,160 6,565 7,983 9,891 

资本支出 -2,770 -2,333 -2,000 -2,000 -2,000 

其他投资现金流 -786 -3,643 490 -5 -5 

投资现金流合计 -3,556 -5,976 -1,510 -2,005 -2,005 

权益变动 - - - - - 

负债变动 -382 1,017 174 594 333 

股息支出 -623 -796 -976 -1,283 -1,507 

其他融资现金流 -437 -443 -58 -206 -172 

融资现金流合计 -1,441 -222 -860 -895 -1,346 

现金及现金等价

物净增加额 
-337 925 4,195 5,083 6,541 

期初现金及现金

等价物 
2,489 1,938 3,080 7,275 12,358 

期末现金及现金

等价物 
2,152 2,863 7,275 12,358 18,898 

   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(%) 46.0% 0.4% 8.4% 26.5% 11.7% 

归母净利润(%) 60.2% 22.1% 20.4% 24.4% 19.1% 

毛利率(%) 20.5% 22.9% 23.7% 23.3% 24.5% 

EBIT Margin(%) 12.7% 15.5% 16.2% 16.3% 17.3% 

EBITDA 

Margin(%) 
16.1% 19.7% 19.2% 18.8% 19.7% 

净利率(%) 10.5% 12.8% 14.2% 14.0% 14.9% 

核心净利润率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率(%) 31.8% 29.4% 27.4% 26.6% 25.1% 

总资产收益率(%) 13.0% 13.7% 14.2% 14.2% 14.4% 

资产负债率(%) 58.5% 52.5% 47.4% 45.9% 42.2% 

所得税率(%) 11.7% 12.5% 11.5% 11.5% 11.8% 

股利支付率(%) 20.1% 20.0% 21.9% 20.7% 20.9% 

销售费用率(%) 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

管理费用率(%) 1.7% 1.9% 1.7% 1.7% 1.7% 

研发费用率(%) 5.8% 6.6% 6.1% 5.5% 5.6% 

财务费用率(%) 0.7% 0.6% 0.0% 0.3% 0.2% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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