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舜宇光学 VS 丘钛科技

2021 年 6 月跟踪，摄像头模组产业深度梳理

近年来，智能手机市场整体已处于存量竞争阶段，各大手机厂商纷纷

将手机摄像头作为智能手机的重要卖点之一。从低像素到过亿像素，

从单摄到多摄，从普通镜头到广角、长焦、潜望、3D 等各式高端摄像

头，这一系列升级均表明，摄像头正成为智能手机差异化竞争的一项

关键因素。

因此，今天我们来跟踪手机摄像头模组产业链。这个产业链的代表龙

头，主要是舜宇光学 VS 丘钛科技。

2021 年 4 月 12 日，舜宇光学发布 2020 年年度报告，全年实现收

入 380.02 亿元，同比增长 0.4%；实现归母净利润 48.72 亿元，同

比增长 22.07%。

4 月 21 日，丘钛科技发布 2020 年年度报告，全年实现收入 174.00

亿元，同比增长 32.12%；实现归母净利润 8.4 亿元，同比增长

54.98%。
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从摄像头模组出货量数据来看：

舜宇光学——2021 年 1-4 月，摄像头模组累计出货量 2.55 亿件，

同比增长 43.63%。

丘钛科技——2021 年 1-4 月，摄像头模组累计出货量 1.47 亿件，

同比增长 28.85%。

机构一致预期收入来看：

舜宇光学——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模约为

465.24 亿元、550.86 亿元、631.8 亿元，预期同比增速分别为

22.43%、18.4%、14.71%。

根据其历史三年中报占全年收入平均比例（45.66%）计算，其 2021

年中报收入需达 212.43 亿元，同比增长 12.61%，才能符合预期。

丘钛科技——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模约为

225.77 亿元、272.29 亿元、308.58 亿元，预期同比增速分别为

29.75%、20.60%、13.33%。
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根据其历史三年中报占全年收入平均比例（42.81%）计算，其 2021

年中报收入需达 96.65 亿元，同比增长 9.8%，才能符合预期。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）摄像头行业的景气度情况，有没有什么变化？

2）这条产业链的关键经营数据，近期有何变动？

（壹）

首先，我们先从收入体量和业务结构方面，对两家公司有一个大致了解。

体量方面，以 2020 年收入为例，舜宇光学（380.02 亿元）>丘钛科

技（174 亿元）。

从收入结构来看：

舜宇光学——2020 年，其 74.98%的收入来源于光电产品（284.94

亿元，主要为手机摄像头模组），24.16%的收入来源于光学零件

（91.81 亿元，主要为手机镜头和车载镜头）以及 0.86%的光学仪器

业务（3.26 亿元，主要为显微镜和智能科技业务）。
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2016 年-2020 年，光电产品业务占比下降，而光学零件业务占比有

所提升。主要是由于其手机镜头和车载镜头的市场份额持续提升。

图：舜宇光学收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

丘钛科技——2020 年，其 87.37%的收入来源于摄像头模组（152.02

亿元），12.08%的收入来源于指纹识别模组（21.01 亿元），以及

0.56%的其他业务收入（0.97 亿元，主要为废料销售）。

2017 年-2020 年，指纹识别模组业务占比逐年下降，而摄像头模组

占比逐年提升。主要是由于指纹识别模组升级需求较弱，因而指纹识

别模组收入受到价格下降压力较大。
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此外，在镜头方面，丘钛科技于 2017 年 3 月通过入股中国台湾新钜

科技（36%的股权）布局镜头生产能力，希望打通摄像头模组零部件

的垂直供应。但目前来自新钜科技的镜头供应占比仍较低。

图：丘钛科技收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

综上，可以看出，摄像头模组业务仍是两家公司的主要收入来源。但

在上游零部件的垂直整合上，舜宇光学更有优势。

（贰）

接下来，我们将近几个报告期的收入和利润增长情况放在一起，来感

知其增长态势：
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1）收入增长

图：收入增速对比（单位：%）

来源：塔坚研究

从近几年收入增速变动情况来看，两者收入增速变化比较趋同，都与

近年来手机摄像头升级趋势紧密相关。但从整体增速上来看，丘钛科

技>舜宇光学。

2017 年上半年，主要得益于手机双摄普及所带来的双摄模组出货占

比提升及 ASP 增加，收入同比有较大幅度增长。2017 年四季度，受

国内主要智能手机品牌库存调整影响，出货量环比有所下降。

2018 年，受手机产业链整体出货量下滑以及国产安卓阵营手机去库

存影响，摄像头产业链出货也大幅放缓。
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其中，2018 年 H1 丘钛科技收入增速为负，主要是由于丘钛科技为

拓展华为摄像头模组业务，接了单价较低的低端模组产品订单，叠加

行业竞争加剧而采取激进的价格策略，导致 2018H1 摄像模组 ASP

同比有较大的幅度的下降。与此同时，指纹模组业务受全面屏影响，

价格偏低的 coating 出货占比提升也带来 ASP 下降。

2019 年，受益于智能手机三摄/多射渗透率的提升以及超高像素、

大光圈、大像面、超广角、小型化等规格的升级，带来摄像头模组产

品量和价的提升。而丘钛增速较高，更多的是受益于产能大幅扩张带

来手机摄像头模组出货量大幅增长，叠加屏下指纹识别渗透率提升。

2020 年，上半年，受卫生事件影响光学行业规格降级，影响镜头和

模组产品的 ASP，导致营收增速有所下滑（丘钛科技营收大幅增长

主要是由于公司层面产品结构优化导致的摄像头模组 ASP 提升）；

下半年，受智能手机处理器和基带芯片及电源管理 IC 等产能短缺影

响，手机摄像头模组出货量下滑。

2）归母净利润增速
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图：归母净利润增速对比（单位：%）

来源：塔坚研究

整体变化趋势与营业收入变动相一致，但丘钛科技的变动弹性较舜宇

光学要高，主要是由于丘钛科技受产品结构变动及联营企业业绩影响

较大。

其中，2018 年丘钛科技归母净利润增速大幅低于舜宇光学，主要是

受主营业务毛利率大幅下降（接了低毛利低单价订单）及联营公司新

钜科技亏损影响。

2019 年丘钛科技归母净利润增速远高于舜宇光学，一方面是由于产

品结构优化带来主营业务毛利率大幅提升及联营公司盈利改善影响；

另一方面是由于前期基数较低。
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（叁）

对增长态势有感知后，我们接着再将两家公司的收入和利润情况拆

开，看看 2020 年年报的数据。

图：2020 年财务数据（单位：亿元）

来源：塔坚研究

图：营业收入 VS 净利润（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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整体来看，舜宇光学收入规模是丘钛科技的 2.18 倍，归母净利润规

模是丘钛科技的 5.9 倍。从增速上来看，则是丘钛科技>舜宇光学。

我们具体来看：

舜宇光学——2020 年实现营业收入 380.02 亿元，同比增长 0.4%；

实现归母净利润 48.72 亿元，同比增长 22.06%。

收入同比微增，主要是由于摄像头行业出现降规降配现象（中低端手

机销售较好），平均销售单价有所下滑，抵消了出货量的增长；归母

净利润大幅增长，主要是受益于良率和生产效率提高，毛利率同比有

较大幅度提升，而期间费用率保持稳定。

从中报增长情况来看，2019 年 H2 收入同比有较大幅度的增长，主

要得益于三摄渗透率的提升以及舜宇光学市场份额的提升；同时，产

品结构的升级也带来毛利率的改善，导致归母净利润同比有较大幅度

增长。

2020 年 H2 收入同比下滑，主要是受智能手机关键零组件产能短缺

影响，手机摄像头模组出货量下滑。以及其重要客户华为受国际环境

影响订单有所收窄，但影响较小。
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图：舜宇光学营业收入及归母净利润（单位：亿元）

来源：塔坚研究

丘钛科技——全年实现营业收入 174.00 亿元，同比增长 32.12%；

实现归母净利润 8.4 亿元，同比增长 54.98%。

收入的增长主要得益于产品结构优化带来的 ASP 大幅提升。而产品

结构优化带来毛利率的提升，叠加政府补助的增加，又带来归母净利

润的大幅增长。

与舜宇光学类似，2020 年 H2 受智能手机关键零组件产能短缺影响，

营业收入同比仅小幅增长。

从利润端来看，2018 年 H1 归母净利润为负，主要是由于在切入华

为手机过程中采取相对激进的价格策略，叠加联营企业亏损的影响；

2019 年 H2，得益于主营业务产品结构改善所带来的毛利率提升以

及联营企业盈利状况改善影响，归母净利润同比有较大幅度增长。
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图：丘钛科技营业收入及归母净利润（单位：亿元）

来源：塔坚研究

（肆）

对比完增长情况，我们再来看看利润率的变动情况：

1）毛利率方面——舜宇光学>丘钛科技。

图：毛利率对比
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来源：塔坚研究

整体上看，舜宇光学的历史毛利中枢水平在 20%左右，远高于丘钛

科技（10%左右）。造成毛利率差异的原因，主要还是在于两者之间

产品结构不同：

A、从摄像头模组来看，舜宇光学摄像头模组高端产品占比较高（千

万像素以上占比 2016 年已达 60.7%），平均销售单价在 50 元/件

附近。

而丘钛科技前期仍以中低端产品为主，近年来逐步在往高端化升级

（2019 年千万像素以上占比提升至 53.8%），平均销售单价在 30

元/件附近。

B、从镜头业务来看，舜宇光学镜头业务占比 24.16%，毛利率在 40%

以上，对整体毛利率贡献较大；而丘钛科技并不具备镜头生产能力，

其来自联营企业新钜科技的镜头占比目前仍处于较低水平。

此外，2020 年开始，舜宇光学由于生产自动化率提升带来良率、效

率改善，带来毛利率的上升。丘钛科技则是由于产品结构优化叠加生

产自动化升级改造成效显著，驱动 ASP 大幅提升及毛利率改善。
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其中，2018 年 H1，丘钛科技毛利率较低，一方面是由于上半年接

受华为多个低端摄像头模组业务，致使模组产品 ASP 下降；另一方

面则是由于小型化摄像模组新产品良率不足，同时 VCM、CMOS 等

零部件供货紧张带来成本端压力，导致毛利率下跌幅度进一步扩大。

而从下半年开始，毛利率逐步提升，主要得益于产能利用率提升、自

动化升级改造初见成效以及产品结构明显改善。

2）成本方面——在摄像头模组的成本构成中，主要包括原材料、人

工成本和制造费用三大类，其中原材料占大头。

由于舜宇光学和丘钛科技均未在年报中披露其销售成本构成。因此，

我们根据其各自的招股书（上市时间较早，数据仅供参考）整理成本

构成如下：

图：成本结构
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来源：塔坚研究

可以发现两者原材料成本占比均较高，而摄像头模组所用原材料主要

有图像传感器、光学镜头、音圈马达、红外滤光片、印刷电路板等，

其中图像传感器占比高达 50%以上。

图：手机摄像头各部件价值占比

来源：前瞻产业研究院、国盛证券研究所

此外，由于手机摄像头的不断升级，以及各家厂商相继对产线进行自

动化升级。目前摄像头模组成本构成中，原材料占比在提升，而人工

和折旧成本占比则在不断下降。

从成本切分来看，韦尔股份所在的 CIS 图像传感器领域，是摄像头产

业链中的咽喉赛道。（对 CIS 赛道相关研究，详见产业链报告库，此

处不详细叙述）
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3）净利率方面——舜宇光学>丘钛科技。

图：净利率对比

来源：塔坚研究

整体来看，由于期间费用率相对比较稳定，因此，两家公司的净利率

变化与毛利率变动基本一致。

其中，2020 年 H1，舜宇光学净利率有所下滑，主要是受卫生事件

影响产能利用率下滑以及光学升级放缓导致手机镜头 ASP 下降，从

而导致毛利率环比有所下滑。而 2020 年 H2 净利率同比有较大幅度

上升，主要还是由于出货量增长带动产能利用率的改善，以及自动化

升级所带来的毛利率提升。
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（伍）

对利润率变动情况有感知后，我们再将两家公司的利润表拆开，分别

看利润率和费用率的变动情况：

1）舜宇光学——期间费用率方面，整体维持在 9%左右，基本保持

稳定。其中，2020 年 H2，研发费用率有较大幅度上升，主要是由

于持续投入现有产品的升级以及新兴业务相关产品的研发导致研发

支出增加。财务费用率同比有较大幅度下降主要是由于人民币升值所

带来的汇兑收益增加。

图：舜宇光学毛利率及期间费用率（单位：%）

来源：塔坚研究

2）丘钛科技——期间费用率方面，总体较舜宇光学低，基本维持在

5%左右。差异主要存在于研发费用率方面。
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不过，随着丘钛科技近年来对新产品、新工艺和自动化升级改造的持

续投入，近年来，研发费用率呈现不断上升趋势，但仍较舜宇光学有

一定差距。

需要注意的是，2020 年 H1，由于人民币兑美元汇率贬值带来汇兑

收益，导致财务费用率同比下滑。此后，由于人民币升值带来的汇兑

损失增加，导致财务费用率又大幅回升。

图：丘钛科技毛利率及期间费用率（单位：%）

来源：塔坚研究

（陆）

成本、费用问题都解决后，我们再来看另外一项重要的经营环节：资

本支出。
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图：资本支出及占比（单位：亿元，%）

来源：塔坚研究

舜宇光学、丘钛科技近三年平均资本支出分别为 28.61 亿元、7.41

亿元，占平均营业收入比重分别为 8.43%和 5.74%。主要是由于舜

宇光学固定资产较多，维持性资本支出较大。

图：单位资本支出带来的毛利

来源：塔坚研究
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从单位资本支出带来的毛利角度来看，舜宇光学>丘钛科技。其中，

2020 年丘钛科技单位资本支出带来的毛利反超舜宇光学，主要是其

当年资本支出较少所致。

从资本支出投向来看，近年来资本开支主要用于：1）产线自动化改

造升级；2）产能扩张所需的厂房、机器和设备。

接着我们再来看一下两者 2021 年的资本开支计划：

图：2021 年资本支出投向对比

来源：塔坚研究

可以看出，目前摄像头行业仍处于产能扩张周期。不过需要注意的是，

两家的扩产方向略有不同：

舜宇光学的扩产方向为镜头+摄像头模组，其中，镜头的扩产投入更

高。主要由于镜头业务毛利率更高，未来重点应该关注高端镜头的占

比及毛利率的提升空间。
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丘钛科技的扩产方向则主要以摄像头模组为主，车载和 IoT 业务刚开

始布局，未来重点在于持续提升高端模组占比，不断缩小与行业龙头

的差距。

（柒）

相比较而言，摄像头模组行业进入壁垒不是很高，且客户结构基本一

致。行业竞争的关键，在于满足品牌商较大的产能要求的同时，又能

保证较高的良率，本质上说，摄像头模组行业属于得“产能”者得天下。

……………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅科技版报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·
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