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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 750 875 3284 5425 
（+/-） -6.7% 16.7% 275.3% 65.2% 
净利润 -125 8 176 332 
（+/-） -730% 106.0% 2229% 88.6% 
EPS(元) -0.53 0.03 0.65 1.23 

P/E -45 665 32 17 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件 

公司发布 2017 年半年度报告。2017 年上半年公司实现营业收入 3.53 亿元，

归属于母公司股东的净利润-0.18 亿元，同比分别增长 8.46%和 42.69%。 

 营收增长，毛利率提升，亏损收窄 

上半年国内光学和锂电池市场均保持稳步增长。公司光学加工业务实现

营业收入 1.86 亿元，同比增长约 4.39%，占营业收入 52.67%。锂电芯加

工业务实现营业收入 1.3 亿元，同比增长 13.43%，占比 37%。亏损的收窄

大部分来自于毛利的提升，少部分来自营业外收入的增加。毛利率从去年同

期的 7.2%提升至 12.6%，为近年来最高水平，说明中电海康介入公司经营

已经起到了积极的效果。毛利率的提升来自于推行精益生产，降低成本挖掘

潜力。营业外收入主要来自固定资产处置利得以及少量政府补助。不考虑正

在进行的重大资产重组项目，公司提出 2017 年实现销售 8 亿元，实现扭亏。 

 推行精益生产，优化组织管理 

公司推行精益生产，尽可能降低成本并挖掘潜力。同时公司优化组织机

构、完善人力资源、安全生产和供应链管理，加强财务管理、信息化标准化

建设，夯实企业管理基础。公司董事长刘翔曾任中电海康副总经理、海康威

视董事。公司总经理刘锐曾在舜宇光学任职十年，并担任集团副总裁，他们

在海康威视和舜宇光学的行业经验将把凤凰光学带入高速成长的快车道。 

 完善研发体系，推出新型产品 

公司完善研发流程和技术品质体系，围绕新业务不断增强新项目研发能

力，推进品质体系认证和客户品质改善。报告期内，公司建立了研发的项目

管理制度，加快新产品开发进度，完成新产品试做 8 款，量产 10 款，其中

监控及其他镜头产品试作中 6 款，试作转量产 10 款，车载镜头产品试作中

2 款，以更好地满足客户需求，进一步开拓市场。 

 聚焦主业，加快歇业和亏损子公司清理退出 

公司正挂牌出售所持有的上饶银行 3360.62 万股股份，占其总股本

1.97%。挂牌价格不低于评估价 1.07 亿元，评估增值 0.78 亿元。如果出售

成功，将增厚当年的非经常性损益，对应的利润将增加约 0.585 亿元，EPS

增厚约 0.246 元。同时公司也在出售西安的房产。 

2017年 4、5 月公司分别注销了控股子公司凤凰光学（上海）有限公司、

南昌凤凰-潘福莱专业照相机有限公司。控股子公司凤凰光学（广东）公司

也即将被注销清算。部分资产出售和子公司的关闭有利于公司减少亏损，聚
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焦主业。 

 积极整合资源，为转型升级做准备 

公司正积极整合资源，拓展光学产品应用领域。公司以自主产品为基础，

以 OEM、ODM为补充， 构建支撑凤凰光学未来发展的四大事业支柱： 光

学镜头、影像模组、电子组件、机芯引擎，实现光电产品在数码相机、摄像

机、智能监控、汽车车载、智能穿戴和智能制造等多行业的应用。 

2016 年公司收购控股子公司凤凰光学安防（上海）有限公司 49%股权，

使其成为公司全资子公司，并增资 1000 万元加快产业升级、产品转型。2016

年公司增资扩股苏州协益，持有该公司 26%股权。苏州协益在车载镜头有

资源和经验。这些均有利于公司产业转型升级，延伸产业链，做大做强光学

镜头业务。 

公司策划重大资产重组，拟发行股份收购海康科技 100%股权。发行价

格、发行数量分别为 22.15 元/股、3250.56 万股，总价共计 7.2 亿元。2017

年 6 月已被证监会受理，目前仍在审核阶段。一旦重组完成，公司将新增智

能控制器、物联网、智能设备业务。海康科技承诺 2017～2019 年实现扣除

非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润不低于 0.53、0.65、0.75 亿

元。这有利于改善公司盈利情况。公司的一部分职能放在海康科技所在地杭

州有利于吸引高端人才。 

 布局镜头和模组业务，借势快速发展 

公司与海康科技的业务具有很强的互补性。公司缺乏电子制程经验，而

海康科技经验丰富。公司业务正在从镜片往镜头延伸，光学镜头的制程，包

括设计、研发、制造正在改善，加入海康科技的电子制程之后，实现镜头和

电子制程叠加，制造影像模组。光学元件加工优势与高质量的电子研发制造

能力结合，打通从镜头到模组到终端应用的各个环节，将加速公司从传统光

学加工业务向影像模组业务转型，为客户提供光机电一体化解决方案。从镜

片到镜头，产值具备扩张的可能性，而从镜头业务扩张至模组业务，产值可

能有几倍甚至上十倍的规模增长。 

目前随着 ADAS 渗透，车载摄像头行业进入快速发展阶段。海康威视

是视频监控龙头企业，公司产品在它的上游，有望进入其产业链。这些都利

于公司业绩快速增长。 

 舜宇光学成功者经验在前 

公司将由传统光学加工业务向镜头、影像模组业务转型，未来公司将与

舜宇光学有非常相似的业务结构。舜宇光学科技（2382.HK）前身为余姚市

第二光学仪器厂，经过转型发展之后于 2007 年在香港上市，现已发展成为

中国最大的光学零件、光电模组企业之一。公司主营业务分为三部分：光电

产品（模组）、光学零件（镜片、镜头）、光学仪器（显微镜、光学测量和分

析仪器）。 

2007 年公司营业收入 13.9 亿元，净利润 2.25 亿元。2008、2009 年公

司业绩基本持平。随后借助智能手机、车载摄像头快速渗透以及国产手机品

牌崛起之势，公司营业收入和净利润进入了连续 7 年的快速增长期，年增速
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在 40%左右。2016 年公司营业收入 146.1 亿元，净利润 12.7 亿元。舜宇

光学已是全球第一大手机照相模组供应商和全球第二大镜头供应商，车载镜

头出货量全球第一，是市值高达 1059 亿港元的港股明星公司。公司的光电

产品为国内多家智能手机品牌厂商提供千万像素双摄模组，并已开始量产超

薄无支架前置双摄模组。公司的光学零件能够提供千万像素双摄、1300 万

像素广角、1600 万像素大光圈/光学防抖、千万像素以上 6P 手机镜头、

VR/AR 设备镜头等高端产品。 

公司光电产品（模组）的营收增速明显高于光学零件（镜头、镜片），

二者占营业收入的比重分别从 2007 年的 37%、53%变为 2016 年的 78%、

20%。2016 年公司光电产品毛利率 10.5%，光学零件毛利率 39.8%，光学

仪器毛利率 40.4%。由此可见，光电产品（模组）是营业收入快速增长最重

要的推动力，而光学零件（镜头、镜片）则有较高的毛利率，二者对毛利的

贡献基本相当，光学零件（镜头、镜片）和光电产品（模组）是公司最具价

值的部分。 

图表1： 2004～2016 年舜宇光学各业务营业收入 

 

资料来源：公司年报、联讯证券 

 舜宇光学的发展路径为公司指明方向 

凤凰光学原有光学业务具有国内一流、世界领先的加工水平，公司业务

正在从镜片往镜头延伸，结合海康科技领先的电子制程之后，将加速从传统

光学加工向影像模组业务转型。公司吸收中电海康的研发、管理经验，借助

海康威视的业务协同效应，凭借车载、安防等行业的快速发展之势，我们认

为公司业绩将进入快速增长期，未来产值有望达到数倍甚至上十倍的规模提

升，公司产业布局学习舜宇光学值得期待。 

 关键假设点 

对公司 2017～2019 年盈利预测的关键假设点如下： 

1、公司将在今年完成对海康科技的收购，从 12 月份开始业绩将并表； 

2、2017 年车载、安防镜头开始出货，随着管理水平和产品技术含量提

升，毛利率逐年增长； 

3、2018 年摄像头模组开始出货，随着管理水平和产品技术含量提升，

毛利率逐年略有增长； 
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4、安防镜头、安防摄像头模组借助与海康威视的业务协同效应将会贡

献更多营业收入； 

5、现有以数码相机为主的光学加工业务营业收入保持不变，随着管理

水平和产品技术含量提升，2017 年毛利率有较大改善，随后逐年略有增长； 

6、电芯加工、光学仪器业务营业收入保持 10%的年增长率，毛利率前

两年略有增长； 

7、精密加工业务营业收入保持不变，毛利率将由负转正并逐年增长。 

 盈利预测与投资建议 

2017 年是公司转型升级关键年份。尽管公司中报预计年初至下一报告

期末的净利润可能亏损，但是鉴于公司还处于转型期，资产重组、产品研发、

管理改善均在推进之中，预计公司完成前期的调整和积累之后将步入快速发

展阶段。 

暂时不考虑增发并表和出售上饶银行的非经常性损益，我们预测公司

2017～2019 年营业收入分别为 8.75 亿、32.84 亿、54.25 亿元，增长率分

别为 17%、275%、65%。2017～2019 年公司归属母公司股东的净利润分

别为 0.07 亿、1.72 亿、3.16 亿元，增长率分别为 106%、2515%、90%。

对应 2017～2019 年 EPS 分别为 0.03 元、0.65 元、1.23 元。对应的市盈

率分别为 665、32、17。根据 Wind 一致性预测，2017 年行业龙头舜宇光

学的市盈率为 48，行业平均市盈率为 42。根据可比公司的平均估值，我们

给予公司 2018年 40倍 PE，对应目标价格 26 元。首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示 

并购整合带来的风险；细分领域竞争加剧的风险；研发进度不及预期的风险 
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公司各项业务的营业收入预测如下： 

图表2： 2017～2019 年公司营业收入预测 

 2016 2017E 2018E 2019E 

光学镜头  

营业收入（万元） 40415  50000  73500  90500  

营业收入增长率 — 24% 47% 23% 

营业成本（万元） 40217  44250  60650  69725  

营业成本增长率 — 10% 37% 15% 

毛利率 0.49% 11.50% 17.48% 22.96% 

影像模组  

营业收入（万元） 0  0  127746  307954  

营业收入增长率 — — — 141% 

营业成本（万元） 0  0  108636  259038  

营业成本增长率 — — — 138% 

毛利率 — — 15% 16% 

海康科技  

营业收入（万元） 0  0  86429  99790  

营业收入增长率 — — — 15% 

营业成本（万元） 0  0  69143  79832  

营业成本增长率 — — — 15% 

毛利率 — — 20% 20% 

电芯加工  

营业收入（万元） 27048 29753 32728 36001 

营业收入增长率 — 10% 10% 10% 

营业成本（万元） 23586 25290 27491 30241 

营业成本增长率 — 7% 9% 10% 

毛利率 13% 15% 16% 16% 

光学仪器  

营业收入（万元） 2395 2635 2898 3188 

营业收入增长率 — 10% 10% 10% 

营业成本（万元） 1976 2160 2319 2550 

营业成本增长率 — 9% 7% 10% 

毛利率 17.49% 18% 20% 20% 

精密加工  

营业收入（万元） 4051 4051 4051 4051 

营业收入增长率 — 0 0 0 

营业成本（万元） 5007 3848 3727 3646 

营业成本增长率 — -23% -3% -2% 

毛利率 -23.59% 5% 8% 10% 

其他  

营业收入（万元） 1062 1062 1062 1062 

营业收入增长率 — 0 0 0 

营业成本（万元） 680 680 680 680 
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 2016 2017E 2018E 2019E 

营业成本增长率 — 0  0  0  

毛利率 36% 36% 36% 36% 

合计  

营业收入（万元） 74955  87500  328413  542546  

营业收入增长率 — 17% 275% 65% 

营业成本（万元） 71454  76228  272646  445712  

营业成本增长率 — 7% 258% 63% 

毛利率 4.67% 13% 17% 18% 

资料来源：联讯证券 

选取业务相近的公司进行比较。 

图表3： 可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价(元) EPS(元) PE 

   2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

002456 欧菲光 18.67 0.69 0.52 0.79 1.1 27 36 24 17 

002273 水晶光电 22.68 0.39 0.56 0.82 1.17 58 41 28 19 

2382.HK 舜宇光学 96.50  1.17  1.99  2.76  3.62  82  48  35  27  

 平均值      56  42  29  21  

资料来源：Wind、联讯证券                                                                  舜宇光学股价单位为港元 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

 

 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 524 629 2,329 3,842 经营活动现金流 -25 30 110 182

货币资金 172 237 475 867 净利润 -125 8 176 332

应收账款 229 259 907 1,496 折旧摊销 50 57 212 350

其它应收款 6 7 27 45 财务费用 0 4 10 14

预付账款 1 1 4 6 投资损失 0 0 0 0

存货 106 120 478 789 营运资金变动 -114 38 317 282

其他 10 6 438 639 其它 164 -78 -604 -796

非流动资产 436 501 1,855 3,060 投资活动现金流 -35 18 66 108

长期股权投资 12 14 50 82 资本支出 40 46 169 279

固定资产 333 384 1,419 2,341 长期投资 12 14 50 82

无形资产 18 20 76 125 其他 -87 -42 -154 -254

其他 73 84 310 512 筹资活动现金流 -17 17 62 103

资产总计 960 1,131 4,183 6,902 短期借款 100 115 426 702

流动负债 445 512 1,894 3,126 长期借款 0 0 0 0

短期借款 100 115 426 702 其他 -117 -98 -363 -599

应付账款 216 249 920 1,472 现金净增加额 -77 64 238 393

其他 129 148 549 952

非流动负债 23 27 99 164 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 23 27 99 164 营业收入 -6.68% 16.74% 275.33% 65.20%

负债合计 469 539 1,994 3,290 营业利润 -411.97% -105.09% 3415.49% 89.95%

少数股东权益 102 117 432 713 归属母公司净利润 -681.68% -105.70% 2515.49% 83.77%

归属母公司股东权益 390 475 2,477 3,619 获利能力

负债和股东权益 960 1,131 4,183 6,902 毛利率 4.67% 12.88% 16.98% 17.85%

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 -15.40% 0.75% 5.24% 5.83%

营业收入 750 875 3,284 5,425 ROE -22.40% 1.40% 10.06% 9.17%

营业成本 715 762 2,726 4,457 偿债能力

营业税金及附加 7 8 29 48 资产负债率 48.79% 47.66% 47.66% 47.66%

销售费用 20 17 66 109 流动比率 117.79% 122.92% 122.92% 122.92%

管理费用 89 52 197 326 速动比率 94.04% 99.57% 97.68% 97.68%

财务费用 0 4 10 14 营运能力

资产减值损失 25 25 68 115 总资产周转率 0.73 0.84 1.24 0.98

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.02 3.58 5.63 4.52

投资净收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.02 3.28 4.67 3.73

营业利润 -105 5 188 358 每股指标(元)

营业外收入 4 7 14 28 每股收益 -0.53 0.03 0.65 1.23

营业外支出 22 2 3 5 每股经营现金 -0.10 0.13 0.41 0.67

利润总额 -124 10 199 381 每股净资产 2.07 2.49 10.78 16.05

所得税 1 3 23 49 估值比率

净利润 -125 8 176 332 P/E -45.16 665.41 32.48 17.22

少数股东损益 -10 1 4 16 P/B 11.49 8.50 1.97 1.32

归属母公司净利润 -115 7 172 316 EV/EBITDA -127.00 85.15 18.09 11.51

EBITDA -47 63 400 707
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