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事件：公司发布股权激励计划。 

核心观点 

 公司股权激励计划发布，增强光学业务确定性：公司近日发布了股权激励计
划，拟以 5.6 元/股向 360 名员工包括 4 名董事和高级管理人员、356 名核
心技术/业务人员授予 1578.5 万股限制性股票，约占总股本的 1.51%；限制
性股票分三期解除限售，本次激励解锁条件为：2021-2023 年，主营业务营
收不低于 80/100/120 亿，其中光学产业营收不低于 26/45/60 亿，对应未来
三年光学产业营收复合增长率超过 50%。光学产业是公司最核心的业务，
我们认为公司的股权激励计划增强了市场对公司光学业务确定性预期。 

 公司车载镜头爆发确定性强：特斯拉 model 3 搭载了 8 颗镜头，蔚来最新
发布的 ET7 搭载了 11 颗镜头，随着 ADAS 快速渗透，yole 预测平均每辆
汽车搭载摄像头将从 2018 年的 1.7 颗增长到 2023 年的 3 颗。公司车载镜
头一直与全球领先的车载摄像头方案商、终端厂商和 Tier 1 厂商 Mobileye、
英伟达、华为、特斯拉、法雷奥等深度合作，车载镜头验证周期长，双方一
旦合作，不会轻易更换供应商。2020 年公司车载镜头及影像模组销售收入
同比增长约 123%，随着行业需求放量，公司车载镜头将会迎来快速爆发。 

 手机镜头和高清广角有望迎来快速增长：截至 2020 年 12 月，公司手机镜
头产能已达到 25KK/月，21 年年底有望扩充到 40KK/月，产品端也将由现
有 5P、6P 向 6P、7P 等高阶产品过渡，客户方面，公司与 ODM 龙头厂商
深度合作。20 年公司手机镜头及影像模组营收同比增长约 56%。随着产能
进一步释放，公司该项业务有望保持持续快速增长。高清广角镜头方面，公
司一直与 Gopro 深度合作，并最新导入了大疆、华为等多个新增项目，随
着 Gopro 的需求反弹和新项目需求放量，公司高清广角镜头业务有望迎来
新一轮高速增长。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为 1.68/4.6/6.93 亿元（原预测
3.2/4.97/7.77 亿元，主要上调了应收账款减值损失），根据可比公司 21 年
30 倍估值，对应目标价 13.2 元，维持买入评级。 

风险提示 

光学镜头出货不及预期，行业竞争激烈毛利率下滑风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 02月 04日） 10.14 元 

目标价格 13.2 元 

52 周最高价/最低价 16.52/9.12 元 

总股本/流通 A 股（万股） 104,790/92,525 

A 股市值（百万元） 10,626 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 02 月 04 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.29 -6.29 -10.11 -20.63 

相对表现 -0.68 -12.26 -27.1 -29.77 

沪深 300 1.97 5.97 16.99 9.14 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,802 6,082 7,562 10,245 12,203 

  同比增长(%) -5.0% 26.6% 24.3% 35.5% 19.1% 

营业利润(百万元) 273 301 200 549 828 

  同比增长(%) -18.0% 10.4% -33.6% 174.9% 51.0% 

归属母公司净利润(百万元) 246 267 168 460 693 

  同比增长(%) -13.4% 8.8% -37.1% 173.2% 50.8% 

每股收益（元） 0.23 0.26 0.16 0.44 0.66 

毛利率(%) 13.1% 15.3% 12.8% 13.6% 14.8% 

净利率(%) 5.1% 4.4% 2.2% 4.5% 5.7% 

净资产收益率(%) 12.5% 12.2% 5.7% 12.2% 16.1% 

市盈率 42.7 39.2 62.3 22.8 15.1 

市净率 5.1 4.5 2.9 2.6 2.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

三季度核心光学业务恢复快速增长 2020-11-02 

光学赛道黄金赛道，公司业绩有望保持高速

增长 

2020-04-10 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 20-22 年归母净利润分别为 1.68/4.6/6.93 亿元（原预测 3.2/4.97/7.77 亿元，根据年

报预告上调了应收账款减值损失，上调了触控&显示收入，同时由于行业竞争激烈，下调了该项业

务毛利率，根据可比公司 21 年 30 倍估值，对应目标价 13.2 元，维持买入评级。 

图 1：核心假设变动 

 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

资产减值损失 63 32 36 189.0 103.0 116.0

变动幅度 200% 222% 222%

触控&显示

销售收入 3,511.9     3,469.2     3,500.8     3,926       4,476       4,518       

变动幅度 11.8% 29.0% 29.1%

毛利率 17.0% 16.3% 16.1% 11.5% 11.5% 11.5%

变动幅度 -5.5% -4.8% -4.6%

光学

销售收入 1,889.8     3,270.4     5,460.1     1,858       3,287       5,053       

变动幅度 -1.7% 0.5% -7.5%

毛利率 25.5% 24.5% 23.1% 26.7% 24.4% 23.6%

变动幅度 1.3% -0.1% 0.4%

营业收入合计 8,902 10,240 12,461 7562 10245 12203

变动幅度 -15% 0% -2%

综合毛利率 12.2% 13.4% 14.7% 12.8% 13.6% 14.8%

变动幅度 0.6% 0.2% 0.0%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外）调整前 调整后

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

营业收入 8,902 10,240 12,461 7,562       10,245      12,203      

变动幅度 -15.1% 0.0% -2.1%

营业利润 383 595 930 200          523          820          

变动幅度 -47.8% -12.1% -11.9%

归属母公司净利润 320 497 777 168          460          693          

变动幅度 -47.5% -7.6% -10.8%

毛利率(%) 12.2% 13.4% 14.7% 12.8% 13.6% 14.8%

变动幅度 0.6% 0.2% 0.0%

净利率(%) 3.6% 4.9% 6.2% 2.2% 4.5% 5.7%

变动幅度 -1.4% -0.4% -0.6%
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图 2：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

光学镜头出货不及预期，行业竞争激烈毛利率下滑风险 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021/2/4 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

水晶光电 002273 10.57 0.40 0.42 0.55 0.67 26.21 25.30 19.32 15.71

韦尔股份 603501 283.75 0.54 3.07 4.52 5.91 528.69 92.48 62.73 48.03

闻泰科技 600745 102.37 1.01 2.25 3.31 4.38 101.67 45.53 30.97 23.38

歌尔股份 002241 33.15 0.38 0.86 1.27 1.68 86.35 38.74 26.05 19.78

立讯精密 002475 49.00 0.67 1.03 1.48 1.97 73.00 47.73 33.07 24.89

最大值 528.69 92.48 62.73 48.03

最小值 26.21 25.30 19.32 15.71

平均数 163.19 49.95 34.43 26.36

调整后平均 87.01 44.00 30.03 22.69

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 845 1,143 1,134 1,537 1,830  营业收入 4,802 6,082 7,562 10,245 12,203 

应收票据及应收账款 1,626 1,999 2,763 3,231 3,848  营业成本 4,173 5,154 6,591 8,847 10,401 

预付账款 105 251 302 410 488  营业税金及附加 10 16 20 27 33 

存货 1,046 1,772 2,307 2,831 3,120  营业费用 29 38 45 61 73 

其他 176 191 214 236 251  管理费用及研发费用 250 366 431 604 708 

流动资产合计 3,797 5,356 6,720 8,244 9,538  财务费用 87 174 166 143 134 

长期股权投资 95 106 357 357 357  资产、信用减值损失 16 73 189 103 116 

固定资产 1,976 2,347 2,673 2,871 2,994  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 475 605 500 401 351  投资净收益 4 8 10 10 10 

无形资产 73 102 99 96 93  其他 31 31 70 80 80 

其他 433 486 56 0 0  营业利润 273 301 200 549 828 

非流动资产合计 3,052 3,645 3,685 3,725 3,796  营业外收入 0 2 2 2 2 

资产总计 6,850 9,001 10,405 11,969 13,334  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 1,624 1,638 1,090 1,014 914  利润总额 273 302 202 551 830 

应付票据及应付账款 1,359 2,709 3,465 4,651 5,468  所得税 31 50 33 91 137 

其他 224 502 489 503 515  净利润 242 252 168 460 693 

流动负债合计 3,208 4,849 5,043 6,168 6,896  少数股东损益 (4) (15) 0 0 0 

长期借款 509 554 554 554 554  归属于母公司净利润 246 267 168 460 693 

应付债券 625 626 590 590 590  每股收益（元） 0.23 0.26 0.16 0.44 0.66 

其他 220 406 405 405 405        

非流动负债合计 1,354 1,586 1,549 1,549 1,549  主要财务比率      

负债合计 4,562 6,435 6,592 7,716 8,445   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 223 259 259 259 259  成长能力      

股本 551 715 1,048 1,048 1,048  营业收入 -5.0% 26.6% 24.3% 35.5% 19.1% 

资本公积 460 297 1,077 1,077 1,077  营业利润 -18.0% 10.4% -33.6% 174.9% 51.0% 

留存收益 1,052 1,293 1,429 1,868 2,505  归属于母公司净利润 -13.4% 8.8% -37.1% 173.2% 50.8% 

其他 2 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,287 2,566 3,813 4,252 4,890  毛利率 13.1% 15.3% 12.8% 13.6% 14.8% 

负债和股东权益总计 6,850 9,001 10,405 11,969 13,334  净利率 5.1% 4.4% 2.2% 4.5% 5.7% 

       ROE 12.5% 12.2% 5.7% 12.2% 16.1% 

现金流量表       ROIC 7.2% 7.3% 5.1% 8.9% 11.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 242 252 168 460 693  资产负债率 66.6% 71.5% 63.4% 64.5% 63.3% 

折旧摊销 163 265 238 262 231  净负债率 89.5% 74.7% 35.1% 20.3% 9.6% 

财务费用 87 174 166 143 134  流动比率 1.18 1.10 1.33 1.34 1.38 

投资损失 (4) (8) (10) (10) (10)  速动比率 0.86 0.74 0.88 0.88 0.93 

营运资金变动 (443) 180 (819) (24) (288)  营运能力      

其它 80 (454) 427 103 116  应收账款周转率 4.0 3.7 3.1 3.2 3.2 

经营活动现金流 125 409 170 934 876  存货周转率 4.7 3.7 3.2 3.4 3.5 

资本支出 (703) (761) (394) (302) (302)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

长期投资 (115) 106 (251) 0 0  每股指标（元）      

其他 79 8 18 10 10  每股收益 0.23 0.26 0.16 0.44 0.66 

投资活动现金流 (739) (648) (627) (292) (292)  每股经营现金流 0.23 0.57 0.16 0.89 0.84 

债权融资 1,082 285 83 0 0  每股净资产 1.97 2.20 3.39 3.81 4.42 

股权融资 (30) 2 1,112 0 0  估值比率      

其他 (96) (430) (747) (240) (290)  市盈率 42.7 39.2 62.3 22.8 15.1 

筹资活动现金流 956 (144) 449 (240) (290)  市净率 5.1 4.5 2.9 2.6 2.3 

汇率变动影响 4 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.0 16.2 19.8 12.6 10.0 

现金净增加额 346 (389) (8) 402 294  EV/EBIT 33.4 25.2 32.8 17.3 12.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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