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⚫ 管理层更迭落地，聚焦光学事业长期发展。21 年 12 月公司管理层换届，原总裁兼
光学事业部总经理曾吉勇博士升任董事长及战略委员会主任，确立王卓博士、胡君
剑、汪涛、李亮等光学事业核心人员的副总裁班底，彰显战略层面对光学业务的重

视，为长期发展奠定基础。曾吉勇博士是清华大学精仪系光学工程博士后，具有深
厚的技术背景和产业背景。公司在近日 22 年股权激励计划中首提车载光学营收目
标，要求 22/23/24 主营收入不低于 100/120/140 亿元，且车载光学营收不低于

5/10/15 亿元，或归母净利润较 20 年增长不低于 90%/160%/200%，彰显聚焦车载
光学事业的信心与决心。近日，公司发布了第二期员工持股计划，包括董事（不含
独立董事）、监事、高级管理人员、其他公司及子公司中层管理人员、核心骨干等

18人拟出资0.5-1亿元从二级市场购买公司股票，我们认为这能有效地将股东利益、
公司利益和核心团队个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展。 

⚫ 自动驾驶加速驶来，车载摄像头百亿美金赛道量价齐升。车载摄像头作为可以读取

“内容”信息的传感器，帮助实现 80%的自动驾驶功能。  21 年以来，蔚来
ET7&ET5、极氪 001、小鹏 P5、极狐 Hi版车身摄像头搭载量均在 10颗以上，且以
500-800 万高像素为主，8M 高清摄像头正成为高级别自动驾驶车的标配，推动车载

摄像头量价齐升。我们测算，25年全球车载摄像头市场规模（不包括 SoC芯片及系
统集成等）有望达到 105亿美元，20-25E CAGR 21%。同时像素提升导致模组光学
校准难度升级，伴随汽车供应链体系重塑，光学部件厂商话语权提升，有望切入模

组领域，联创已成为蔚来 ET7&ET5七颗 8M ADAS摄像头模组独家供应商，打开更
广阔的蓝海市场。 

⚫ 前瞻研发及成本优势塑造持续竞争力，护城河不断加深。公司模造非球面玻璃等核

心技术领先同业，客户优质，与特斯拉、蔚来等新势力以及 Mobileye、英伟达等自
动驾驶方案商合作稳固，享受行业初期爆发红利的同时，通过与大客户的长期深度
绑定以及自身技术实力，带来长期的前瞻性研发优势以及大规模量产后的成本优

势，护城河不断加深，夯实公司领先位势。 

 

 

⚫ 我们下调公司  21-23 年每股收益至 0.18/0.42/0.62 元（原 21-23 年预测为 

0.29/0.47/0.66 元，主要系车载项目研发加大，上调了 21 年研发费用)，根据可比公
司 22年 48倍 PE估值水平，对应目标价为 20.17元, 维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 自动驾驶渗透率不及预期、光学镜头出货不及预期、毛利率下滑风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,082 7,532 10,042 11,447 13,377 

  同比增长(%) 26.6% 23.8% 33.3% 14.0% 16.9% 

营业利润(百万元) 293 154 211 503 745 

  同比增长(%) 7.6% -47.6% 37.4% 138.1% 48.3% 

归属母公司净利润(百万元) 260 164 188 447 662 

  同比增长(%) 5.7% -36.7% 14.4% 137.5% 48.3% 

每股收益（元） 0.24 0.15 0.18 0.42 0.62 

毛利率(%) 15.3% 11.4% 12.7% 13.4% 14.2% 

净利率(%) 4.3% 2.2% 1.9% 3.9% 5.0% 

净资产收益率(%) 12.0% 5.5% 5.0% 10.8% 14.2% 

市盈率 66.9 105.7 92.4 38.9 26.2 

市净率 7.6 4.8 4.4 4.0 3.5 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  
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股价（2022年03月18日） 16.35元 

目标价格 20.17元 

52周最高价/最低价 25.79/9.62元 

总股本/流通 A股（万股） 106,283/104,594 

A股市值（百万元） 17,377 
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  1周 1月 3月 12月 
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1 管理层更迭落地，聚焦光学事业长期发展 

管理层更迭，确立以光学事业核心人员为首的领导层。21 年 12 月公司管理层换届，原总裁兼光

学事业部总经理曾吉勇博士升任董事长及战略委员会主任，确立王卓博士、胡君剑、汪涛、李亮

等光学事业核心人员的副总裁班底，彰显战略层面对光学业务的重视，为长期发展奠定基础。 

曾吉勇博士具有深厚的技术背景和产业背景，曾在清华大学精仪系国家重点实验室从事光学工程

博士后研究，历任担任凤凰光学(上海)有限公司研发总监、总经理助理等。自曾吉勇博士 2009 年

加入联创电子以来，公司光学领域共实现 CNKI 科技成果库科研成果 18 项，其中曾吉勇博士主持

参与 16项，包括镜头模造设备和非球面模造玻璃镜片等关键技术。 

图 1：曾吉勇博士履历 

联创电子董事长、总裁曾吉勇博士履历 

专业背景 
四川大学电子信息学院光学博士学位，清华大学精仪系光学工程博士

后，在学术刊物发表论文 30 余篇 

产业经验 

桂林空军高炮学院理化教研室助教、讲师、室副主任、主任、副教

授； 

凤凰光学（上海）有限公司研发总监、总经理助理； 

江西联创电子有限公司副总工程师、光学元件事业部负责人、联席总

裁、董事长； 

科研成果 2009 年以来光学领域 CNKI 已披露科研成果 16 项 
 

数据来源：公司公告、新浪、东方证券研究所 

 

公司副总裁王卓博士曾就读于清华大学精密仪器与测控技术专业、美国伊利诺伊大学香槟分校电

子与计算工程专业，历任清华富士康纳米中心光学设计工程师、欧司朗首席光学工程师等；副总

裁胡君剑、李亮等同样在光学领域深耕多年，历任公司及同业企业相关光学技术部门工程师、经

理等；副总裁汪涛为江西省首席模具技师；财务总监周满珍曾任光学产业财务总监一职。新任领

导层皆具有深厚的产业技术背景与实力，技术、战略、决策部门多方协同，共同促进公司光学事

业腾飞发展。 

图 2：公司光学副总裁班底履历 

联创电子光学高管班底履历 

姓名 职务 专业背景 

王卓 副总裁 

美国伊利诺伊大学香槟分校电子与计算工程专业博士、清华大学

精密仪器与测控技术专业本科，历任清华富士康纳米中心光学设

计工程师、欧司朗首席光学工程师、佳能创新中心高级工程师兼

技术负责等 

胡君剑 副总裁 
历任东莞信泰光学有限公司技术部工程师，凤凰光学（上海）有

限公司技术部经理等 

汪涛 副总裁 江西省首席模具技师 

李亮 副总裁 
历任凤凰光学（上海）有限公司技术课长，江西联创电子有限公

司光学事业部工程部经理等 

周满珍 财务总监 
历任公司财务管理中心副总经理、总经理兼光学产业财务总监、

公司财务副总监等 
 

数据来源：公司公告、新浪、东方证券研究所 
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股权激励条件首次明确车载光学营收目标，彰显车载光学事业长期发展信心与决心。公司分别于

19、21 和 22 年设立股权激励计划， 19 年股权激励计划已进入第二个行权/解锁期。21 年首次将

光学事业营收纳入业绩考核条件，要求 21-23年整体营收不低于 80/100/120亿元，其中光学业务

营收不低于 26 /45/60 亿元， 对应 20-23 光学营收复合增速超 50%。22年股权激励计划草案，进

一步明确车载光学业务营收目标，要求 22/23/24 主营收入不低于 100/120/140 亿元，且车载光学

营收不低于 5/10/15亿元，或 22/23/24归母净利润较 20年增长不低于 90%/160%/200%，彰显公

司光学事业，尤其是车载光学长期发展的信心与决心。 

图 3：公司股权激励情况 

时间 股权计划 
激励总数

（万份） 

行权/授予

价格 

（元/股） 

股份占比 激励对象 业绩考核目标 

 

2019 

股票期权 244 12.62 0.44% 高级管理人员、核

心管理人员及核心

技术/业务人员共

181 人 

⚫ 以 2018 年营业收入为基数，

2019 年营业收入增长率不低

于 25%； 

⚫ 以 2018 年营业收入为基数，

2020 年营业收入增长率不低

于 45% 

 

 

 

限制性股票 283 7 0.51% 

 

 

2021 限制性股票 1,578.50 5.6 1.51% 

董事、高级管理人

员 、核心管理人员

及核心技术/业务人

员共 360人 

⚫ 21/22/23 年公司主营业务收

入不低于 80/100/120 亿元，

其中光学产业营收不低于

26/45/60 亿元 

 

 

 

 

 

2022 

股票期权 2,200 20.17 2.07% 

高级管理人员、核

心管理人员及核心

技术/业务人员共

335 人 

⚫ 22/23/24 主营业务收入不低

于 100/120/140 亿元，且车

载光学营收不低于 5/10/15

亿元； 

⚫ 或 22/23/24归母净利润较

20 年增长不低于
90%/160%/200% 

 

限制性股票 1,100 10.09 1.03% 

高级管理人员、核

心管理人员及核心

技术/业务人员共

333 人 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2022年3月19日，公司发布了第二期员工持股计划，公司中高层，包括董事（不含独立董事）、

监事、高级管理人员共 11 人，其他公司及子公司中层管理人员、核心骨干不超过 7 人，拟出资

0.5-1 亿元从二级市场购买公司股票，按照公司审议本员工持股计划董事会召开前一交易日公司股

票收盘价 17.09元/股计算，本员工持股计划所能购买和持有的公司股票数量不超过 585.14万股，

占公司现有股本总额的 0.55%。 

我们认为多重激励机制，能吸引和留住优秀人才，充分调动公司董事、监事、高级管理人员、中

层管理人员、核心骨干的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，

使各方共同关注公司的长远发展。  
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图 4：第二期员工持股计划持有人拟认购情况 

序号 姓名 职务 拟认购份额（万元） 拟认购份额占本员工持股计划总份额的比例 

1 曾吉勇 董事长、总裁 3000 30% 

2 陆繁荣 董事、常务副总裁 1000 10% 

3 罗顺根 董事、高级副总裁 1000 10% 

4 饶威 董事、高级副总裁 800 8% 

5 刘丹 监事会主席 400 4% 

6 廖细平 监事 160 2% 

7 胡君剑 副总裁 400 4% 

8 汪涛 副总裁 400 4% 

9 李亮 副总裁 300 3% 

10 王卓 副总裁 300 3% 

11 周满珍 财务总监 400 4% 

12 
其他中层管理人员、核心骨干员工 

（不超过 7 人） 
1840 18% 

合计 10000 100% 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2 车载摄像头长坡厚雪，公司深度受益放量可期 

2.1 自动驾驶加速驶来，车载摄像头百亿美金赛道量价齐升 
自动驾驶普及进程加速，高阶自动驾驶落地前夜已至，开启智能电动车革命下半场。根据 IDC，

全球具备自动驾驶功能的乘用车出货量有望从 20 年的 2,774 万辆增长到 2024 年的 5,425 万辆，

其中 L2 级别及以上自动驾驶车辆出货量将从 20 年的 899 万辆增长到 24 年的 1,930 万辆，20-

24E CAGR为21%。国内方面，根据工信部20年11月发布的《智能网联汽车技术路线图2.0》，

25年 L2+和 L3级别智能网联车销量占比将达到 50%以上，远期 2030年达 70%以上，且 L4级别

销量占比达 20%以上。同时，政策法规正在为 L3车辆上路做修订，有望于 1-2年内正式推出，届

时 L3车辆权责划分有望明确，助推行业正式进入 L3 级别及以上自动驾驶（ADS）时代。 

与此同时，我国新能源汽车渗透率由 20 年的 5%显著提升至 21 年的 13%，行业上半车电动化进

程加速，下半场智能化初试锋芒。当前造车新势力“蔚小理”以及传统车企北汽、长安等已普遍

实现 L2级别自动驾驶，向 L3级别迈进，在政策、造车新势力、 传统车企、科技大厂等多方势力

共同推动下，自动驾驶正加速驶来。 

 

 

 

 

 



 
 
 

联创电子深度报告 —— 管理层更迭和股权激励落地，公司护城河不断加深 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

图 5：全球自动驾驶汽车出货量及增长率预测（千辆）  图 6：我国智能网联汽车技术路线图 2.0 

 

 

 

数据来源：IDC、东方证券研究所  数据来源：中国智能网联汽车产业创新联盟、东方证券研究所 

 

车载摄像头装车高潮迭起，蓝海赛道拉开帷幕。作为实现自动驾驶功能的首要条件，视觉感知能

力是各家车企及 Tier1 企业技术差异化的关键，其中车载摄像头作为可以读取“内容”信息的传

感器，加之摄像头技术相对成熟，成本较低，已成为率先受益于汽车智能化浪潮的感知硬件。21

年以来，车企感知层配置军备竞赛升级，L2+级别的蔚来ET7&ET5、小鹏P5、极狐阿尔法S、极

氪 001 等摄像头装车数量普遍在 11-15 颗，较此前大幅提升。新能源汽车规模的扩张以及造车新

势力的崛起将进一步推升车载摄像头的需求量，推动各类车载摄像头落地应用进度的加速。 

图 7：智能驾驶技术升级需要更多的车载摄像头 

 

数据来源：Yole、前瞻产业研究院、东方证券研究所 

 

图 8：造车新势力最新车型车载摄像头数量 

品牌车型 自动驾驶系统 自动驾驶级别 车身摄像头情况 车内摄像头 总数 

特斯拉 
AUTOPILOT 

HW 3.0 
L2 

8 颗感知镜头：其中前视 3 颗、后视 1 颗，侧

视 2 颗，环视 2 颗 
1 颗车内监控 9 

蔚来 ET7 NAD L3 
800 万像素高清摄像头 7 颗，300 万像素高感

光环视专用摄像头 4 颗 
- 11 
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蔚来 ET5 NAD L3 
800 万像素高清摄像头 7 颗，300 万像素高感

光环视专用摄像头 4 颗 
1 颗车内监控 12 

极氪 001 ZAD L2+ 
12 颗高清摄像头：7 颗 800 万像素长距离摄像

头、4 颗环视、1 颗车外监控 

2 颗车内监控、 

1 颗后流媒体 
15 

小鹏 P5 XPILOT 3.5 L3 
13 颗高清摄像头：环视 4 颗、高感知摄像头 9

颗 
- 13 

极狐阿尔法

S HI 版 
α-PILOT L2-L4 

13 颗高清摄像头（9 颗 ADAS、4 颗环视）：

前视 4 颗、环视 4 颗、侧视 4 颗、后视 1 颗 
1 颗车内监控 14 

理想 one 

2021  
AD L2＋ 

5 颗摄像头：4 颗环视、1 颗 800 万像素 120

度广角辅助驾驶摄像头 
- 5 

 

数据来源：各公司官网、东方证券研究所 

 

单车用量增加叠加规格升级，车载摄像头迎量价齐升。量方面，汽车智能化程度与车载摄像头数

量成正相关，据自动驾驶计算平台提供商预测，到 L3级别，单车摄像头用量平均达到 8颗以上，

L4/L5 阶段将达到 10 颗以上，造车新势力在感知硬件配置上更为激进。随着 L3 级别自动驾驶车

辆陆续落地，计算平台算力的不断提升，单车摄像头搭载量将会持续提升。价值量方面，随着驾

驶自动化程度的提升，车载摄像头像素以及探测距离也在不断提升。更高清的摄像头探测距离更

大，感知内容也更加精细。感知距离方面，根据蔚来数据，8M 镜头对于车、障碍物、人的识别

距离可达到 687m、262m、223m，增长到 1.2MP 镜头识别距离的近 3 倍。感知精细程度方面，

根据 Sony 数据，7.4MP摄像头可有效识别距离 160m 处的交通标识，而 1.3MP 镜头则十分模糊，

标识无法识别。同时，从窄角到广角的升级，也意味着视觉感知可以覆盖更多的车道，提升变道

辅助的安全性。 

图 9：车载摄像头用量逐级提升  图 10：像素升级有效提升探测距离 

 

 

 

数据来源：黑芝麻、东方证券研究所  数据来源：蔚来官网、东方证券研究所 

 

8M 高清摄像头集中上车。21年新款理想 One在国内市场正式首发搭载 800万像素前视摄像头，

识别精度达到 4K级别，有效可视距离达到 200米，角度达到 120°。极氪、蔚来等紧随其后，极

氪 001、蔚来 ET7&ET5 均搭载 7颗 8M高清 ADAS摄像头，8M高清摄像头正成为高级别自动驾

驶前装量产车的标配，推升车载摄像头单颗价值量。 

图 11：ADAS 推动车载摄像头全面升级 
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数据来源：东方证券研究所整理 

 

图 12：理想 One 首发 800 万像素感知摄像头  图 13：蔚来 ET7&ET5 配备 7 颗 800 万像素高清摄像头 

 

 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

根据我们的测算，全球车载摄像头市场规模到 2025年将增长到 105亿美金，20-25年全球摄像头

市场规模 CAGR为 21%。 

图 14：全球车载摄像头空间测算 
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数据来源：IDC、东方证券研究所测算 

 

2.2 国内车载模组产业链兴起，公司有望充分享受行业东风 
镜头及模组成本占比近四成，模组价值量提升。车载摄像头主要由镜头、CMOS 图像传感器、滤

光片和模组、数字处理芯片等零部件组成，CMOS 图像传感器仍是核心部件，其次模组和镜头，

价值占比分别为 25%和 14%。相比手机摄像头模组，车载摄像头模组需要具备更高的光轴准确性、

气密性、稳定性、兼容性等，因此价值量更高。手机摄像头模组单价约 20 元，BOM 占比 20%；

车载摄像头模组价格在 100-200 元，高清 ADAS 车载摄像头高达 400-600 元，BOM 占比上升至

25%。 

图 15：车载摄像头产业链 

年份 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

全球汽车销量（万） 9100 9282 9468 9657 9850 10047

不同级别自动驾驶车辆销量（万辆）

L1 1874 2392 2665 3018 3495 3818

L2 896 1204 1414 1611 1843 2110

L3-L5 3.2 8.4 19.6 47.6 86 181

单车摄像头用量

L1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1

L2 6.0 6.2 6.5 6.7 7.0 7.3

L3-L5 10.0 10.5 11.0 11.2 11.4 11.6

行车记录仪 0.60 0.62 0.64 0.66 0.68 0.70

车内监控单车用量 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

不同类型摄像头单价（元）

倒车影像 150 147 144 141 138 136

车内监控 140 137 134 132 129 127

前视摄像头 600 570 542 514 489 464

侧视监控 550 523 496 472 448 426

行车记录仪 140 137 134 132 129 127

环视监控 200 196 192 188 184 181

市场规模（亿元）

L1 28 35 38 43 48 52

L2 202 265 305 341 383 432

L3-L5 1 4 8 20 35 70

车内监控单车用量 13 25 38 51 64 76

行车记录仪 23 31 35 40 47 54

总计(亿元） 267 360 425 495 577 684

总计（亿美元） 41 55 65 76 89 105

车载摄像头空间测算
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数据来源：东方证券研究所整理 

 

镜头竞争格局稳固，模组产业链有望转向国内光学厂商。车载镜头市场由舜宇领衔，20 年国内市

占率 32%，联创 16 年与特斯拉合作，空降高端车载镜头领域，未来成长性强。传统模式下摄像

头模组常由 Tier 1 组装，20 年麦格纳、松下等 Tier1 厂商占据国内车载摄像头模组市场近 4 成份

额，但在“硬件预埋，软件定义汽车”的软硬件解耦趋势下，车企参与度越来越深，供应链扁平

化，由链式转向网状，车厂/自动驾驶解决方案商可以跨过 Tier 1 环节，直接找到上游元件厂商，

新兴模式下镜头厂商产业链地位有望提升，更多介入车载模组组装。此外，自动驾驶对车载摄像

头技术指标要求更高，因此车载摄像头整体变的更加精密，对模组厂商的光学校准、光学标定都

提出了更高的要求，也给了光学技术沉淀更深厚的镜头厂商更多参与模组部分的机会，联创已成

为蔚来 ET7&ET5七颗 8M ADAS摄像头模组的独家供应商，有望打开更广阔的蓝海市场。 

图 16：2020 中国车载摄像头镜头市场份额  图 17：2020 中国车载摄像镜头模组市场份额 

 

 

 
数据来源：智研咨询、东方证券研究所  数据来源：智研咨询、东方证券研究所 

 

图 18：国内光学镜头厂商有望迎来更多的机会 
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数据来源：东方证券研究所整理 

 

2.3  坐拥优质客户，前瞻研发及成本优势塑造持续竞争力  
车载摄像头认证壁垒高，周期长，公司坐拥优质客户。车载领域具有较高的技术壁垒，产品一般

需要经过 1-2年研发周期、1-2年左右的认证周期才能够供货，较长时间的认证壁垒使后来者难以

竞争。同时一旦通过认证，签约后合作周期能够达到数年，订单稳定性非常高。 

联创已实现造车新势力、ADAS 方案商、Tier1、传统车企等客户的全覆盖。新势力方面， 公司

16 年就通过特斯拉认证，17 年开始供货 model 系列车型，20 年公司开发和中标了 5 款下一代车

载光学，21 年下半年开始陆续放量，有望成为特斯拉第一供应商。公司也是蔚来 8M ADAS 镜头

及模组独家供应商。此外，公司与Mobileye、英伟达及 H客户等全球顶尖的 ADAS方案商深度合

作，数十款镜头已经通过验证。公司在 H 客户车载镜头占有 74%份额，对应进入安森美、法雷奥、

麦格纳、采埃孚、大陆、恒润、德赛等主流 Tier1 和国际知名汽车品牌。公司车载光学有望进入

连续翻倍增长的阶段，未来可期。 

图 19：联创车载摄像头客户优质 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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技术层面，联创全产业链布局，模造非球面玻璃镜头构建核心竞争力。公司全方位布局车载摄像

头，包括光学精密模具设计制造、非球面玻璃镜片模压成型、高端全玻璃车载镜头生产制造、高

清广角影像模组装配等环节，形成了模具设计制造-镜片加工-镜头-影像模组的全产业链布局，其

中公司所掌握的模造技术是生产非球面玻璃镜片的关键所在，该种生产方式程序简化，适合标准

化大规模生产，但对模具和材料特性要求高，单个 ADAS 镜头需要 2-3 片模玻璃镜片。联创作为

少数掌握该项工艺的光学厂商，模造玻璃镜片已经实现了完全自制，产能全球第二，利于公司对

产品品质及良率的把控，并形成成本优势。 

图 20：联创形成了模造玻璃-镜头-模组全产业链布局  图 21：模造 vs 传统非球面玻璃工艺流程 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所整理  数据来源：搜狐、ittbank、东方证券研究所 

 

护城河不断加深，塑造持续竞争力。我们认为公司客户优质，技术领先，卡位优势明显，享受行

业初期爆发红利的同时，有望通过与大客户的长期深度绑定以及自身技术实力，二者协同为公司

带来长期的前瞻性研发优势以及大规模量产后的成本优势，塑造车载光学赛道持续竞争力，夯实

公司领先位势。 

图 22：公司技术研发及客户等竞争优势不断加深 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

公司资源倾斜叠加政府支持，车载光学业务放量可期。21 年以来，公司加速车载光学领域布局。

21 年 6 月，公司变更此前募投资金用途，将原拟用于“年产 2.6 亿颗高端手机镜头产业化项目”

的近 4亿资金全部投入用于“年产 2400万颗智能汽车光学镜头及 600万颗影像模组产业化项目”，

预计于 22年 12月末投产。21年 10月，公司与合肥政府合作设立车载光学产业园项目，规划 0.5
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亿颗/年的车载镜头和车载模组研发和生产能力，其一期项目已经投入建设，拟于 25 年底前全部

达产。随着新产能的陆续释放，公司将更加从容应对日益增长的订单需求，为车载业绩的持续高

成长奠定基础。 

图 23：公司车载业务产能规划 

公司车载光学业务扩产规划     

20 年产能/年 在建项目 规划产能/年 投产计划 
总投资额 

（单位：亿元） 

车载光学镜头及模组

200万颗 

年产 2400万颗智能汽车光学镜头及 600万颗影

像模组产业化项目 

建设期 2年，

2023/2024/2025 年分别达

产 50%、80%、100% 

10 

车载光学产业园项目 
车载镜头 5000万颗、   

车载影像模组 5000万颗 
2025年底前全部达产 20 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

我们下调公司 21-23年每股收益至 0.18/0.42/0.62 元（原 21-23 年预测为 0.29/0.47/0.66 元，主

要系车载项目研发加大，上调了 21 年研发费用)，根据可比公司 22 年 48 倍 PE 估值水平，对应

目标价为 20.17元, 维持买入评级。 

图 24：核心假设及盈利预测变动分析表 

  调整前   调整后  

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

光学       
销售收入

（百万元） 
2,737 3,805 5,443 2,734 3,877 5,542 

变动幅度    -0.1% 1.9% 1.8% 

毛利率 22.9% 24.9% 24.6% 22.8% 23.9% 23.5% 

变动幅度    -0.1% -1.0% -1.1% 

整体收入

（百万元） 
10,045  11,376  13,278  10,042  11,447  13,377  

变动幅度    0.0% 0.6% 0.7% 

综合毛利率 12.8% 13.7% 14.5% 12.7% 13.4% 14.2% 

变动幅度    -0.1% -0.3% -0.3% 

管理费用率 2.35% 2.35% 2.40% 2.62% 2.73% 2.44% 

变动幅度    0.3% 0.4% 0.0% 

研发费用率 3.45% 3.55% 3.80% 4.50% 3.57% 3.57% 

变动幅度    1.1% 0.0% -0.2% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 25：主要财务数据变动分析表 

   调整前   调整后  

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入

(百万元） 
10,045 11,376 13,278 10,042  11,447  13,377  

变动幅度    0.0% 0.6% 0.7% 

营业利润

(百万元） 
342 568 790 211 503 745 

变动幅度    -38.2% -11.5% -5.7% 

归母净利润

(百万元） 
304 505 702 188 447 662 

变动幅度    -38.1% -11.5% -5.6% 

每股收益

(元） 
0.29 0.47 0.66 0.18 0.42 0.62 

变动幅度    -38.1% -11.5% -5.6% 

毛利率 12.8% 13.7% 14.5% 12.7% 13.4% 14.2% 

变动幅度    -0.1% -0.3% -0.3% 

净利率 3.0% 4.4% 5.3% 1.9% 3.9% 5.0% 

变动幅度    -1.1% -0.5% -0.3% 

       
 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 26：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2022/3/18 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

北京君正 300223 99.02  0.15  1.91  2.58  3.36  651.45  51.80  38.32  29.46  

中科创达 300496 107.00  1.04  1.52  2.17  2.96  102.56  70.27  49.29  36.16  

德赛西威 002920 127.57  0.93  1.45  2.06  2.76  136.72  87.83  61.81  46.16  

兆易创新 603986 161.54  1.32  3.48  4.44  5.68  122.43  46.46  36.42  28.43  

蓝特光学 688127 16.90  0.45  0.35  0.40  1.03  37.20  48.54  42.55  16.42  

永新光学 603297 117.00  1.46  2.38  2.53  3.25  79.95  49.22  46.30  36.05  

炬光科技 688167 119.60  0.39  0.74  1.32  2.41  308.57  161.27  90.55  49.58  

  最大值            651.45  161.27  90.55  49.58  

  最小值           37.20  46.46  36.42  16.42  

  平均数           205.55  73.63  52.18  34.61  

  
调整后

平均 
      150.04  61.53  47.66  35.25  

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 
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风险提示 

自动驾驶渗透率不及预期：如果自动驾驶渗透率不及预期，会导致车载摄像头出货量减少，进而
影响公司业绩。 

光学镜头出货不及预期：光学业务是公司的核心利润来源，如果光学业务不及预期，将会影响公
司利润。 

毛利率下滑风险：公司手机、车载镜头及模组市场竞争逐步激烈，如果行业竞争过于激烈，公司
镜头及模组产品存在毛利率下滑风险。 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,143 2,225 1,506 1,717 2,007  营业收入 6,082 7,532 10,042 11,447 13,377 

应收票据及应收账款 1,999 2,209 2,945 2,785 3,254  营业成本 5,154 6,674 8,762 9,907 11,484 

预付账款 251 165 220 251 293  营业税金及附加 16 10 14 17 27 

存货 1,772 2,621 3,067 3,170 3,445  营业费用 38 26 35 37 43 

其他 191 316 354 375 405  管理费用及研发费用 366 430 715 720 804 

流动资产合计 5,356 7,536 8,092 8,298 9,404  财务费用 174 177 291 257 238 

长期股权投资 78 331 331 331 331  资产、信用减值损失 73 199 74 66 75 

固定资产 2,347 2,628 3,105 3,366 3,509  公允价值变动收益 0 16 0 0 0 

在建工程 605 1,023 662 482 392  投资净收益 1 10 10 10 10 

无形资产 102 152 148 143 139  其他 31 112 50 50 30 

其他 486 719 156 81 77  营业利润 293 154 211 503 745 

非流动资产合计 3,618 4,853 4,402 4,403 4,449  营业外收入 2 0 1 1 1 

资产总计 8,974 12,388 12,494 12,701 13,852  营业外支出 1 2 0 0 0 

短期借款 1,638 3,887 3,286 2,718 2,772  利润总额 294 152 212 503 746 

应付票据及应付账款 2,709 1,996 2,620 2,963 3,434  所得税 50 8 24 57 84 

其他 502 563 558 562 566  净利润 244 144 188 447 662 

流动负债合计 4,849 6,447 6,465 6,243 6,773  少数股东损益 (15) (21) 0 0 0 

长期借款 554 398 398 398 398  归属于母公司净利润 260 164 188 447 662 

应付债券 626 611 611 611 611  每股收益（元） 0.24 0.15 0.18 0.42 0.62 

其他 406 736 533 533 533        

非流动负债合计 1,586 1,745 1,543 1,543 1,543  主要财务比率      

负债合计 6,435 8,191 8,007 7,785 8,316   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 259 552 552 552 552  成长能力      

股本 715 1,048 1,063 1,063 1,063  营业收入 26.6% 23.8% 33.3% 14.0% 16.9% 

资本公积 297 1,135 1,277 1,277 1,277  营业利润 7.6% -47.6% 37.4% 138.1% 48.3% 

留存收益 1,266 1,423 1,595 2,024 2,645  归属于母公司净利润 5.7% -36.7% 14.4% 137.5% 48.3% 

其他 1 38 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,539 4,197 4,487 4,916 5,537  毛利率 15.3% 11.4% 12.7% 13.4% 14.2% 

负债和股东权益总计 8,974 12,388 12,494 12,701 13,852  净利率 4.3% 2.2% 1.9% 3.9% 5.0% 

       ROE 12.0% 5.5% 5.0% 10.8% 14.2% 

现金流量表       ROIC 7.2% 4.2% 4.8% 7.5% 9.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 244 144 188 447 662  资产负债率 71.7% 66.1% 64.1% 61.3% 60.0% 

折旧摊销 265 230 265 301 255  净负债率 75.5% 70.2% 68.2% 46.4% 37.0% 

财务费用 174 177 291 257 238  流动比率 1.10 1.17 1.25 1.33 1.39 

投资损失 (1) (10) (10) (10) (10)  速动比率 0.74 0.76 0.78 0.82 0.88 

营运资金变动 253 (1,909) (730) 285 (416)  营运能力      

其它 (527) 1,246 369 66 75  应收账款周转率 3.8 3.7 3.9 4.0 4.4 

经营活动现金流 409 (122) 374 1,345 806  存货周转率 3.7 3.0 3.1 3.2 3.5 

资本支出 (761) (933) (301) (301) (301)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

长期投资 133 (253) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (19) (554) (39) 10 10  每股收益 0.24 0.15 0.18 0.42 0.62 

投资活动现金流 (648) (1,740) (340) (291) (291)  每股经营现金流 0.57 -0.12 0.35 1.27 0.76 

债权融资 285 76 0 0 0  每股净资产 2.14 3.43 3.70 4.11 4.69 

股权融资 2 1,171 156 0 0  估值比率      

其他 (430) 1,285 (909) (843) (225)  市盈率 66.9 105.7 92.4 38.9 26.2 

筹资活动现金流 (144) 2,532 (752) (843) (225)  市净率 7.6 4.8 4.4 4.0 3.5 

汇率变动影响 (7) (28) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 27.2 35.5 26.0 18.8 16.1 

现金净增加额 (389) 642 (718) 211 289  EV/EBIT 42.6 60.2 39.6 26.2 20.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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