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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

产品结构优化提升盈利能力，家庭消费及车载镜头打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021 年上半年，公司实现营业收入 9.94 亿元，同比增长 91.60%，

归母净利润 1.38 亿元，同比增长 204.32%，扣非归母净利润 1.33 亿

元，同比增长 243.08%。 

收入稳步增长，盈利能力大幅提升。随着国内疫情的有效控制，安防

的重要性得到了进一步的凸显，整体安防市场延续较好的成长势头，

公司在安防镜头领域具备完整的产品体系和营销架构，在下游高景气

度背景下，前期投入项目的产能得以有效释放，销售规模稳步增长。

规模效应的提升，助益成本有效降低，与此同时，公司产品结构持续

优化，高端、高像素（400 万以上）镜头出货占比提升，因此，公司

整体盈利能力大幅提升，2021H1 毛利率达到 26.38%，与 2020 年同期

相比提高 4.84 pct.。收入增长叠加盈利能力提升，公司得以交出亮

眼的业绩答卷。 

全球安防镜头龙头，受益后疫情时代安防诉求提升。我国拥有全球最

大的安防市场，长期而言，我国城市化建设正不断加速，城市运行体

系日益复杂，使得安全风险不断增大，尤其是在此次新冠疫情的催化

下，政府、企业和民众对安防管控的诉求进一步提升，未来安防及上

游配套市场的成长有望超越当下部分统计机构的预测；5G 建设的推

进、AI 技术的应用以及云边融合的普及，则将助推安防行业往高清化、

智能化转型升级。双重因素共同推动下，安防镜头行业有望迎来量价

齐升的成长态势，公司作为全球安防镜头龙头，有望优先收益， 

横向切入家庭消费类及车载镜头市场，打开未来成长空间。当前，公

司已横向拓展至家庭消费类及车载镜头市场：（1）家庭消费类镜头包

括家庭监控镜头及智能家居类镜头，公司在服务传统安防大客户海康

（萤石）和大华（乐橙）同时，已成功开发海雀、小米小蚁、360 和

TP Link 等新客户；（2）车载镜头方面，公司已成功切入后装市场，

后续将加强与核心客户的合作，往前装市场切入。整体而言，随着 AIOT

及智能家居、新能源车及智能辅助驾驶市场的快速成长，家庭消费类

及车载镜头的市场空间将超过安防镜头市场，当下的布局，将为公司

打开未来成长的天花板。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。短期内，在安防需

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 219/108 

总市值/流通(百万元) 9,310/4,590 

12 个月最高/最低(元) 49.82/16.61 
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求高景气背景下，公司新产能的释放以及稼动率的提升，将助推公司

收入规模的成长以及盈利能力的进一步提升，长期而言，家庭消费类

及车载镜头领域的布局，则将为公司打造第二、第三成长曲线，预计

公司 2021-2023 年的净利润分别为 3.15 亿、4.14 亿和 5.40 亿元，当

前股价对应 PE 分别为 28.50、21.68 和 16.64 倍，首次覆盖，给予买

入评级。 

风险提示： （1）安防镜头需求成长及高清化趋势放缓；（2）竞争

加剧导致公司盈利能力下滑；（3）家庭消费类及车载镜头市场开拓情

况不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1471 2494 3170 4004 

（+/-%） 19.50 69.54 27.11 26.31 

净利润(百万元） 127 315 414 540 

（+/-%） 22.56 148.69 31.45 30.33 

摊薄每股收益(元) 0.58 1.44 1.89 2.46 

市盈率(PE) 70.88 28.50 21.68 16.64 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 157 224 249 429 535  营业收入 1,231 1,471 2,494 3,170 4,004 

应收和预付款项 438 727 981 801 1,256  营业成本 958 1,151 1,868 2,367 2,980 

存货 257 371 647 643 981  营业税金及附加 6 4 6 9 10 

其他流动资产 346 22 89 92 67  销售费用 18 13 22 28 34 

流动资产合计 1,199 1,344 1,966 1,965 2,839  管理费用 113 132 190 245 317 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 22 24 33 31 28 

投资性房地产 65 123 109 95 80  资产减值损失 -2 -2 -3 -3 -3 

固定资产 536 703 936 1,127 1,293  投资收益 1 6 0 0 0 

在建工程 107 354 345 357 379  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 64 64 57 50 43  营业利润 116 145 370 487 634 

长期待摊费用 48 49 24 0 0  其他非经营损益 0 0 1 1 1 

其他非流动资产 103 91 101 123 112  利润总额 115 146 371 488 635 

资产总计 2,122 2,727 3,539 3,716 4,746  所得税 12 19 56 73 95 

短期借款 205 408 423 410 408  净利润 103 127 315 414 540 

应付和预收款项 530 687 1,260 1,166 1,842  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 271 271 271 271  归母股东净利润 103 127 315 414 540 

其他负债 195 79 95 104 103        

负债合计 930 1,444 2,048 1,951 2,623  预测指标      

股本 114 210 210 210 210   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 743 655 655 655 655  毛利率 22.16% 21.75% 25.10% 25.32% 25.58% 

留存收益 334 418 626 901 1,258  销售净利率 8.40% 8.61% 12.64% 13.07% 13.49% 

归母公司股东权益 1,191 1,282 1,491 1,765 2,123  销售收入增长率 23.39% 19.53% 69.50% 27.10% 26.30% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 3.24% 23.12% 139.06% 28.38% 27.87% 

股东权益合计 1,191 1,282 1,491 1,765 2,123  净利润增长率 5.45% 22.56% 148.69% 31.45% 30.33% 

负债和股东权益 2,122 2,727 3,539 3,716 4,746  ROE 0.09 0.10 0.21 0.23 0.25 

       ROA 0.06 0.06 0.11 0.14 0.14 

现金流量表(百万）       ROIC 0.16 0.11 0.19 0.22 0.26 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.47 0.58 1.44 1.89 2.46 

经营性现金流 297 34 502 737 684  PE(X) 86.87 70.88 28.50 21.68 16.64 

投资性现金流 -702 -302 -352 -375 -367  PB(X) 7.54 7.01 6.02 5.09 4.23 

融资性现金流 525 330 -124 -183 -211  PS(X) 7.30 6.11 3.60 2.83 2.24 

现金增加额 120 61 26 179 106  EV/EBITDA(X) 22.08 32.58 16.01 12.48 10.18 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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