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2025年 02月 22日 公司研究●证券研究报告

弘景光电（301479.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（2月 26日）有一家创业板上市公司“弘景光电”询价。

弘景光电（301479）：公司的主要产品包括光学镜头及摄像模组，广泛用于行车

记录仪、智能家居摄像机、车载摄像机、扫描设备、穿戴相机、航拍设备等领域。

公司 2022-2024年分别实现营业收入 4.46亿元/7.73亿元/10.92亿元，YOY依次

为 77.38%/73.13%/41.25%；实现归母净利润 0.56亿元/1.16亿元/1.65亿元，YOY

依次为 269.99%/106.24%/41.90%。根据公司管理层初步预测，公司 2025年 1-3

月营业收入较上年同期增长 19.34%至 45.85%，净利润较上年同期增长 3.48%至

19.82%。

 投资亮点：1、依托与下游龙头企业影石创新深度绑定，公司成为了全球领

先的全景/运动相机光学镜头及摄像模组供应商；目前，公司已确定为影石

创新新一代全景相机的独家供应商，双方合作具有持续性。公司根据户外运

动、短视频拍摄、VR 娱乐等新兴场景的特点，研发设计领先于行业的 4,800

万像素全景相机光学镜头及摄像模组，并与影石创新建立了长期稳定的合作

关系；影石创新是全球全景/运动相机行业龙头，在全景相机市场位居全球第

一、市占率超过 50%，在运动相机市场打破欧美和日本品牌的垄断地位、位

居全球第二。公司自 2015 年即与影石创新开始合作，并于 2022 年签署了战

略合作协议，2024H1 公司来自影石创新的收入占总营收的 46.94%、同时公司

在影石创新摄像模组的供货比例高达 75%；据 Frost&Sullivan 统计，2023 年

公司在全球全景相机镜头模组市场的占有率高达 25%以上。另据问询函回复

披露，X4 的下一代主推全景相机预计将于 2025 年上市，公司已确定为摄像

模组独家供应商并已通过影石创新的测试评价，目前处于小批量试制阶段；

同时，公司亦深度参与了其他即将发布的新产品和进入的新领域，部分产品

已实现小批量试生产，预计将于 2025 年陆续量产。2、依托丰富的优质客户

资源，报告期间公司在智能汽车领域的新增定点较多；预计随着项目陆续进

入量产，该领域有望成为公司未来成长的重要动能。在车载镜头领域，公司

生产的带自动加热功能的CMS镜头是首批获得中汽研认证的产品，生产的800

万像素 ADAS 车载镜头是国内较早实现定点和量产的产品。依托较强的产品性

能优势，公司已与 IMI、海康威视、德赛西威等知名 Tier1 厂商建立了长期

稳定的合作关系，并进入了戴姆勒-奔驰、日产、本田、比亚迪、吉利、长城、

埃安、蔚来、小鹏等汽车品牌供应链；其中，德赛西威还作为公司股东、持

有公司 5.67%的股权。根据 TSR 研究报告，公司 2022 年在全球车载光学镜头

市场占有率 3.70%、排名全球第六。据问询函回复披露，截至 2024 年 1 月，

公司已获得新定点、但量产时间在 2023 年 6 月之后的项目共计 58项，合计

项目金额达 9.43 亿元，为公司智能汽车光学镜头业务的持续增长奠定了良好

基础。3、以公司创始人赵治平先生为首的核心团队拥有丰富的研发积累及产

业经验，前瞻性布局 AR/VR、医疗镜头、机器视觉等新研发方向，利好公司

巩固其领先地位。公司组建了一支以赵治平先生为首、具备较强竞争力的核

心研发团队；创始人、实控人赵治平先生在精密光学领域拥有超过 30 年的从

业经验，曾长期任职于信泰光学、凤凰光学、舜宇光学等国内知名光学企业

的研发及管理部门；此外，公司多名核心团队成员亦拥有丰富的研发积累及
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相关从业经验，具备对光学行业发展的深刻理解。在核心团队的带领下，公

司积极布局行业前沿产品，除现有的智能驾驶、智能座舱、智能家居及全景/

运动相机领域外，还前瞻性规划 AR/VR、医疗镜头、加热器模组、机器视觉

等新研发方向，助推公司持续夯实产品竞争力。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取宇瞳光学、力鼎光电、

中润光学、福光股份、茂莱光学、联创电子、以及联合光电作为弘景光电的

可比上市公司。从上述可比公司来看，2023 年度可比公司的平均收入为 22.38

亿元，平均 PE-TTM（剔除负值及异常值/算数平均）为 48.86X，平均销售毛

利率为 28.17%；相较而言，公司营收规模未及同业平均，销售毛利率则处于

同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 446.5 773.0 1,091.9

同比增长(%) 77.38 73.13 41.25

营业利润(百万元) 57.7 132.3 184.9

同比增长(%) 265.13 129.41 39.79

净利润(百万元) 56.5 116.4 165.2

同比增长(%) 269.99 106.24 41.90

每股收益(元) 1.26 2.44 3.47

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、弘景光电

公司主要产品包括智能汽车光学镜头及摄像模组和新兴消费光学镜头及摄像模组；其中，智

能汽车产品应用于智能座舱、智能驾驶，新兴消费产品应用于智能家居、全景/运动相机和其他

产品。

经过多年深耕，公司已与众多 Tier1及 EMS厂商建立了稳定合作关系，产品进入了戴姆勒-

奔驰、日产、本田、奇瑞、比亚迪、吉利、长城、埃安、蔚来、小鹏、飞凡、路特斯、Ring、

Blink、Anker、Insta360、70mai、小米等国内外知名品牌。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 4.46 亿元 /7.73 亿元 /10.92 亿元，YOY 依次为

77.38%/73.13%/41.25%；实现归母净利润 0.56 亿元 /1.16 亿元 /1.65 亿元，YOY 依次为

269.99%/106.24%/41.90%。

2024 年 1-6 月，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为智能汽车光学镜头(0.75

亿元，16.72%）、智能汽车摄像模组（0.1 亿元，2.23%）、新兴消费光学镜头（1.49 亿元，33.45%）、

新兴消费摄像模组（2.13 亿元，47.60%）。2021 年至 2024H1 期间，公司来自新兴消费光学镜头

及新兴消费摄像模组业务的收入增长较快，合计收入占比亦由 2021 年的 28.42%增至 81.05%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品为光学镜头及摄像模组；根据主营产品，可归属于光学镜头行业。

1、光学镜头行业

随着 5G、AI、云计算、物联网等行业数字技术深度融合，光学镜头市场增长空间较大。根

据华经产业研究院的数据，全球光学镜头市场规模将由 2015 年的 181.60亿元增长至 2022年的

615.80亿元、2023年达到 682.80亿元、年复合增长率约为 18.00%。光学镜头市场规模的高速

增长一方面得益于相机、手机、显微镜等传统设备的高端化趋势；另一方面得益于智能汽车、智

能家居、智能安防等新兴应用场景的快速发展。

图 5：2015-2023年全球光学镜头市场规模及预测（单位：亿元）

资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所

根据华经产业研究院的统计数据，2021年中国光学镜头市场规模为 140.36亿元，2017 年

至 2021年复合增长率为 10.85%；另外，据中经智盛发布的报告，2020年中国光学镜头行业的

市场供给为 35.25亿颗，预计至 2027年行业内的市场供给将达到 63.31亿颗。
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图 6：2017-2021年中国光学镜头行业市场规模（单位：亿元）

资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所

现阶段，光学镜头从最开始应用于望远镜、显微镜、胶片相机等传统光学器械领域，逐渐渗

透到汽车智能驾驶、安防监控、智能家居等新的使用场景。

1）智能汽车应用领域：根据 Yole数据，全球平均每辆汽车搭载摄像头数量将从 2018年的

1.7颗增加至 2023 年的 3颗；预计随着驾驶自动化水平升级和更高等级的 ADAS 渗透

率增长，单车所需搭载摄像头的数量将持续增加。从市场规模来看，根据 ICVTank统计

数据，2021 年全球车载摄像头市场规模达到 173 亿美元，到 2026 年预计增长至 355

亿美元。

2）智能家居应用领域：根据艾瑞咨询的数据，2020年全球家用摄像机出货量为 8,889 万

台，2021年至 2025 年全球市场年复合增长率约 19.3%，预计 2025年全球家用摄像机

出货量将突破 2亿台。而从市场规模来看，2020年全球家用摄像机市场规模为 373亿

元，预计 2020年至 2025年全球家用摄像机产品市场规模年复合增长率为 14.1%，2025

年将突破 700亿元。

3）全景/运动相机领域：a）运动相机市场规模将保持高速增长；根据 Frost&Sullivan的数

据，2022 年全球运动相机市场规模为 266.1 亿元，预计 2026 年增长至 460.0 亿元，

2017-2026年复合增长率为 14.2%。b）根据 Frost&Sullivan研究的数据，2022 年全球

全景相机市场规模达到 41.3亿元，预计 2026年增长至 63.1亿元，2017-2026 年复合

增长率为 10.8%；全景相机在北美市场的销售份额占比最高，其次是欧洲市场。中国市

场相较于其他市场仍较小，市场占比约 17%左右。
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图 7：全球运动相机市场零售市场规模（亿元） 图 8：全球全景相机市场零售市场规模（亿元）

资料来源：Frost&Sullivan、华金证券研究所 资料来源：Frost&Sullivan、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、依托与下游龙头企业影石创新深度绑定，公司成为了全球领先的全景/运动相机光学镜头

及摄像模组供应商；目前，公司已确定为影石创新新一代全景相机的独家供应商，双方合作具

有持续性。公司根据户外运动、短视频拍摄、VR娱乐等新兴场景的特点，研发设计领先于行业

的 4,800万像素全景相机光学镜头及摄像模组，并与影石创新建立了长期稳定的合作关系；影石

创新是全球全景/运动相机行业龙头，在全景相机市场位居全球第一、市占率超过 50%，在运动

相机市场打破欧美和日本品牌的垄断地位、位居全球第二。公司自 2015年即与影石创新开始合

作，并于 2022年签署了战略合作协议，2024H1公司来自影石创新的收入占总营收的 46.94%、

同时公司在影石创新摄像模组的供货比例高达 75%；据 Frost&Sullivan统计，2023 年公司在全

球全景相机镜头模组市场的占有率高达 25%以上。另据问询函回复披露，X4的下一代主推全景

相机预计将于 2025年上市，公司已确定为摄像模组独家供应商并已通过影石创新的测试评价，

目前处于小批量试制阶段；同时，公司亦深度参与了其他即将发布的新产品和进入的新领域，部

分产品已实现小批量试生产，预计将于 2025年陆续量产。

2、依托丰富的优质客户资源，报告期间公司在智能汽车领域的新增定点较多；预计随着项

目陆续进入量产，该领域有望成为公司未来成长的重要动能。在车载镜头领域，公司生产的带自

动加热功能的 CMS镜头是首批获得中汽研认证的产品，生产的 800万像素 ADAS车载镜头是国

内较早实现定点和量产的产品。依托较强的产品性能优势，公司已与 IMI、海康威视、德赛西威

等知名 Tier1厂商建立了长期稳定的合作关系，并进入了戴姆勒-奔驰、日产、本田、比亚迪、吉

利、长城、埃安、蔚来、小鹏等汽车品牌供应链；其中，德赛西威还作为公司股东、持有公司

5.67%的股权。根据 TSR研究报告，公司 2022年在全球车载光学镜头市场占有率 3.70%、排名

全球第六。据问询函回复披露，截至 2024年 1月，公司已获得新定点、但量产时间在 2023年

6月之后的项目共计 58项，合计项目金额达 9.43亿元，为公司智能汽车光学镜头业务的持续增

长奠定了良好基础。

3、以公司创始人赵治平先生为首的核心团队拥有丰富的研发积累及产业经验，前瞻性布局

AR/VR、医疗镜头、机器视觉等新研发方向，利好公司巩固其领先地位。公司组建了一支以赵

治平先生为首、具备较强竞争力的核心研发团队；创始人、实控人赵治平先生在精密光学领域拥
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有超过 30年的从业经验，曾长期任职于信泰光学、凤凰光学、舜宇光学等国内知名光学企业的

研发及管理部门；此外，公司多名核心团队成员亦拥有丰富的研发积累及相关从业经验，具备对

光学行业发展的深刻理解。在核心团队的带领下，公司积极布局行业前沿产品，除现有的智能驾

驶、智能座舱、智能家居及全景/运动相机领域外，还前瞻性规划 AR/VR、医疗镜头、加热器模

组、机器视觉等新研发方向，助推公司持续夯实产品竞争力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目，以及补充流动资金。

1、光学镜头及模组产能扩建项目：一方面，公司对中山现有租赁厂房进行改造，预计新增

光学镜头及摄像模组年产能 2,796 万颗；另一方面，弘景仙桃对现有厂房进行扩产，预

计新增新兴消费光学镜头年产能 720 万颗及玻璃非球面镜片年产能 1,200 万片。

2、研发中心建设项目：公司将围绕“智能驾驶”、“激光雷达”、“AR 领域”、“医疗镜

头”、“加热器模组”及“超颖镜片”等 6 大研发方向开展系列研发课题进行研究。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 光学镜头及模组产能扩建项目 28,923.00 28,923.00 2 年

2 研发中心建设项目 7,342.17 7,342.17 3 年

3 补充流动资金 12,500.00 12,500.00 -

总计 48,765.17 48,765.17 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024 年度，公司实现营业收入 10.92 亿元，同比增长 41.25%；实现归属于母公司净利润 1.65

亿元，同比增长 41.90%。根据管理层初步预测，公司预计 2025 年 1-3 月实现营业收入 23,560.08

万元至 28,795.66 万元，同比增长 19.34%至 45.85%；实现净利润 3205.55 万元至 3711.69 万元，

同比增长 3.48%至 19.82%；实现扣非归母净利润 3148.19 万元至 3645.27 万元，同比增长 6.95%

至 23.83%。

公司专注于精密光电子器件领域；根据主营业务的相似性，选取宇瞳光学、力鼎光电、中润

光学、福光股份、茂莱光学、联创电子、以及联合光电作为弘景光电的可比上市公司。从上述可

比公司来看，2023 年度可比公司的平均收入为 22.38 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值及异常值/

算数平均）为 48.86X，平均销售毛利率为 28.17%；相较而言，公司营收规模未及同业平均，销

售毛利率则处于同业的中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023 年营业收

入(亿元)

2023 年营

收增速

2023 年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

300790.SZ 宇瞳光学 109.62 89.35 21.45 16.19% 0.31 -78.60% 19.55% 1.64%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023 年营业收

入(亿元)

2023 年营

收增速

2023 年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

605118.SH 力鼎光电 81.46 53.79 6.04 3.23% 1.54 -1.27% 40.40% 10.57%

688307.SH 中润光学 26.85 43.94 3.79 -6.23% 0.36 -11.64% 33.62% 4.33%

688010.SH 福光股份 57.34 -87.35 5.87 -24.81% -0.68 -333.11% 20.37% -3.99%

688502.SH 茂莱光学 123.62 354.10 4.58 4.40% 0.47 -20.83% 51.89% 3.92%

002036.SZ 联创电子 145.77 -20.53 98.48 -9.95% -9.92 -1158.39% 8.29% -35.31%

300691.SZ 联合光电 62.96 123.72 16.47 9.47% 0.64 15.01% 23.07% 3.92%

平均值 86.80 48.86 22.38 -1.10% -1.04 -226.97% 28.17% -2.13%

301479.SZ 弘景光电 / / 7.73 73.13% 1.16 106.24% 30.52% 27.47%

资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 2月 20日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除宇瞳光学、福光股份、茂莱光学、联创电子、以及联合光电。

（六）风险提示

行业政策变化风险、新产品研发及技术迭代的风险、全景/运动相机光学镜头及摄像模组产

品客户集中的风险、客户集中风险、未来经营业绩下滑的风险、实际控制人控制不当的风险、公

司经营规模快速扩大带来的管理风险、存货跌价风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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