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[Table_Title] 电子 光学光电子 

高质量成长态势延续，股权激励明确车载业务成长性 

 
 [Table_Summary]  

事件：2021 年前三季度，公司实现营业收入 15.74 亿元，同比增长

72.91%，归母净利润 2.26 亿元，同比增长 190.16%，扣非归母净利润

2.19 亿元，同比增长 217.33%。 

安防景气度延续助力营收增长，结构改善优化盈利能力，业绩高质量

成长。今年三季度，安防市场延续了上半年的高景气度，公司整体产

能稼动率保持了较佳的状态，单季度收入环比略有增长，实现 5.79

亿元，于此同时，公司继续优化产品结构，高端、高像素占比提升趋

势延续，整体盈利能力持续提升，净利润率环比增长 0.65 pct.，最

终，公司单季度利润达到 8781.52 万元，同比增长 170%，环比增长 10%。 

车载镜头赛道长坡厚雪，股权激励明确车载业务成长性。视觉传感是

汽车自动驾驶以及辅助驾驶系统的核心之一，因此，随着汽车智能化

程度的不断提升，辅助驾驶和自动驾驶不断渗透，单车摄像镜头的价

值量有望持续增长，从而带动车载镜头市场的不断成长，公司已成功

切入后装市场，后续将加强与核心客户的合作，积极往前装市场切入，

公司已经设立全资子公司宇瞳汽车视觉，将车载镜头作为重点布局方

向，此次，公司股权激励方案中，激励对象包括 14名包括汽车视觉核

心技术人员，在全资子公司东莞市宇瞳汽车视觉有限公司任职的激励

对象，激励目标为 2022-2024 年，车载前装镜头销售额不低于 300 万

元、3600 万元、11000 万元，较好地表明了公司对前装车载业务发展

的信心。 

布局家庭消费类镜头市场，积攒第二成长曲线动能。当前，公司已横

向拓展至家庭消费类镜头市场，包括家庭监控镜头及智能家居类镜头，

在服务传统安防大客户海康（萤石）和大华（乐橙）的同时，已成功

开发海雀、小米小蚁、360 和 TP Link 等新客户，AIoT、智能家居时

代的带来，相关的视觉产品有望迎来快速发展，当下在该领域的布局，

将为公司未来的第二成长曲线提供较强的动能。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。短期内，在安防需求高景气背

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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 219/219 

总市值/流通(百万元) 8,335/8,335 

12 个月最高/最低(元) 49.82/16.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宇瞳光学（300790）《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》--2021/08/19 
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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 26.44、20.12 和 15.43 倍，维持买入评级。 

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) 65.76 26.44 20.12 15.43 

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 0.1 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) 80.6 65.76 26.44 20.12 15.43 

投资性现金流 -702 -302 -352 -375 -367  PB(X) 7 6.5 5.59 4.72 3.93 

融资性现金流 525 330 -124 -183 -211  PS(X) 6.77 5.66 3.34 2.63 2.08 

现金增加额 120 61 26 179 106   EV/EBITDA(X) 20.52 30.36 14.93 11.61 9.47 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 



 
公司点评报告 

P2 高质量成长态势延续，股权激励明确车载业务成长性 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

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； 
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