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⚫ 安防 CIS龙头，布局车载、新兴领域等，首次覆盖给予“买入”评级 

思特威成立于 2011年，创立之初即聚焦安防 CIS芯片领域。经过近十年的发展，

公司已成为全球安防 CIS龙头，针对安防镜头的不同应用场景推出全面的产品系

列，2020年公司出货 1.46亿颗安防 CIS 芯片，出货量位居全球第一，全行业整

体出货量位于全球第六。从下游应用来看，公司逐渐从安防扩展到车载、手机、

新兴机器视觉等领域，营收规模和盈利能力将有望持续提升。我们预计公司

2022/2023/2024年实现净利润 5.02/8.14/10.85亿元，EPS为 1.26/2.03/2.71元，当

前股价对应 PE 为 43.6/26.9/20.2 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 安防产品线全面，创新速度快 

思特威以安防为基础切入 CIS 芯片设计行业，具备优质夜视性能、高信噪比和动

态范围、低功耗等一系列满足不同安防使用场景的产品，产品线全面。自 2017

年上市以来，思特威推出近 66 款 CIS 产品，仅 2021年就推出超过 24款新品，

创新速度快。高效的研发能力使公司快速响应客户需求变化，从而更好地适应市

场环境的变化，也巩固了公司的市场地位。 

⚫ 掌握全局快门技术，布局新兴机器视觉领域 

公司推出基于背照式结构的全局快门技术，该技术使得产品的单帧成像速度优于

卷帘快门，拍摄高速移动物体时图像不会产生畸变，解决了卷帘快门模式下的“果

冻效应”问题。全局快门技术在车载、无人机、扫地机器人、智能翻译笔等新兴

领域均有难以替代的作用，公司较快突破该技术也为后续发展打下基础。 

⚫ 高端化迭代+应用领域扩展，推动营收增长 

从公司营收结构来看，中高端安防产品占比从 2018 年的 16.4%提升到 2021Q1

的 62.3%，占比逐渐提升；非安防产品营收占比从 2018年的 1.6%提升至 2021Q1

的 24.1%，下游应用从安防领域扩展到机器视觉、智能车载和消费电子领域。 

⚫ 风险提示：新客户导入不及预期；新能源汽车销量不及预期；客户集中度较高

的风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,527 2,689 4,008 5,625 7,652 

YOY(%) 124.9 76.1 49.0 40.4 36.0 

归母净利润(百万元) 121 398 502 814 1,085 

YOY(%) 150.0 229.2 26.1 62.0 33.3 

毛利率(%) 20.9 29.1 27.5 28.1 28.3 

净利率(%) 7.9 14.8 12.5 14.5 14.2 

ROE(%) 5.4 15.2 16.0 20.6 21.6 

EPS(摊薄/元) 0.30 1.00 1.26 2.03 2.71 

P/E(倍) 181.2 55.0 43.6 26.9 20.2 

P/B(倍) 9.9 8.3 7.0 5.6 4.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 安防类图像传感器龙头，出货量全球第一 

1.1、 成立十余年，管理层从业经验丰富 

思特威前身成立于 2011 年，成立之初公司聚焦于安防类 CMOS 图像传感器

（CMOS Image Sensor，CIS）芯片并深耕该领域十余年，2020年公司在安防 CMOS

图像传感器出货量达到全球第一。同时，公司业务从安防监控逐渐扩展到机器视觉、

智能车载和消费电子等多个应用领域，并助力行业向更加智能化和信息化的方向发

展。公司针对不同应用领域的使用厂家，开发了具有高信噪比、高感光度、高速全

局快门、宽动态范围、高近红外感度、低功耗等特点的图像传感器，下游客户包括

大华股份、大疆创新、宇视科技、网易有道、科沃斯等品牌。 

图1：公司聚焦安防类图像传感器业务，2022年 5月上市 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

创始人徐辰为实际控制人，国家大基金为第二大股东。截至 2022年 5月，公司

创始人徐辰持股 13.71%，表决权比例为 43.62%，为公司实际控制人。公司另外两位

核心技术人员莫要武和马伟剑持股比例分别为 5.99%和 4.1%。同时，国有股东国家

集成电路产业基金二期持股 5%以上为公司第二大股东，给公司后续发展带来动力。

哈勃创新投资、联想科技、海康智慧投资、小米产业基金等产业机构入股体现了业

内机构对公司的认可和未来发展的信心。 

图2：实际控制人徐辰股权优势明显 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 
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核心技术人员经验丰富，各有所长。创始人徐辰博士有近二十年的 CMOS 图像

传感器研发及工作经验，曾在多家国际顶尖 CIS设计公司从事研发设计工作，在解

决图像传感器中的噪声问题、提高像素感光度和夜视效果等方面经验丰富。莫要武

博士在半导体相关领域工作近三十年，推动行业引入高性能、低功耗、低噪声的列

并行读出架构，主持设计了众多主流 CMOS 图像传感器。马伟剑有近二十年芯片研

发和产业化经验。 

1.2、 营收快速增长，产品结构持续改善 

营收快速增长，归母净利润扭亏为盈。2021年公司营业收入 26.9亿人民币，同

比增长 76.1%，近四年复合增长率为 102.3%。2021年公司归母净利润为 4.0亿人民

币，同比增长 229.2%。2018-2019 年公司股权激励费用分别为 1.1 亿元和 2.6亿元，

导致这两年公司归母净利润为负。2020-2021年股权支付费用大幅减少，归母净利润

扭亏为盈。 

图3：公司营收高速增长  图4：2020年开始公司归母净利润扭亏为盈 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

产品结构改善，毛利率持续提升。2021年思特威毛利率为 29.1%，相比 2018年

的 12.7%提升近 17个百分点，与可比公司韦尔股份和格科微之间差距逐渐缩小。公

司毛利率明显提升的原因主要有以下两点：（1）产品结构不断优化，高毛利产品占

比提升：公司 CIS 产品主要分为 FSI-RS、BSI-RS和 GS 三个系列，其中 FSI-RS 系

列毛利率最低，在 20%以下，BSI-RS和 GS系列毛利率可达到 30%以上。2018-2021

年，BSI-RS系列产品占比从11%提升到40.1%，GS系列产品占比从1.6%提升到16.8%。

（2）产品良率提升：公司为满足高速增长的市场需求积极与新晶圆厂合作，从 2018

年的两家扩展到 2021年的五家。合作过程中新产品良率会经历逐渐提升的过程，公

司 BSI-RS和 GS系列新产品良率提升显著，带动单位成本下降，从而提高产品毛利

率。 
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图5：思特威 CIS产品毛利率逐渐赶上可比公司  图6：思特威净利率逐渐回到行业平均水平 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所（选取各公司 CIS 产品毛利率）  数据来源：Wind、开源证券研究所（选取各公司总体净利率） 

 

图7：思特威产品结构不断优化  图8：2019年起思特威 BSI-RS和 GS系列毛利率更高 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

出货量低于可比公司，单价处于行业中位。据 Frost&Sullivan 统计，2020年思

特威在安防 CIS 领域出货量为全球第一，全行业整体出货量位于全球第六。由于 CIS

下游应用 70%左右为智能手机，安防占比仅为 5%左右，所以整体出货量与韦尔股份

和格科微有较大差距。从单价来看，2021年思特威 CIS 产品单价为 7.7元/颗，韦尔

股份为 10.4元/颗，格科微为 3.2元/颗。思特威产品覆盖低中高端，且单价更高的中

高端产品占比提升，使得公司单价维持在行业中高水平。 

图9：思特威出货量暂处行业较低水平（亿颗）  图10：思特威产品单价处于行业中高水平（元/颗） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（思特威为 2021Q1 数据）  数据来源：Wind、开源证券研究所（思特威为 2021Q1 数据） 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 19 

持续投入研发，推动产品迭代升级。2021年公司研发费用为 2.1亿元，研发费

用率为 7.6%，回到行业 7%-9%的平均水平。2018-2019年研发费用率较高的原因主

要为该阶段公司收入规模较小，但需要投入大量研发资源保持产品的快速迭代升级

能力以及拓宽产品线，所以前期研发费用率较高。从研发人员薪酬来看，三家可比

公司均维持在 40万元/人以上的较高水平，且差异较小，说明 CIS人才的紧缺和各公

司的重视。 

图11：思特威近两年研发费用率回到行业平均水平  图12：各公司研发人员薪酬水平相当 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（韦尔股份、格科微为 2021 年

数据、思特威为 2020 年数据） 

2、 行业总体增速约为 8%，细分领域需求分化 

2.1、 行业规模：总体需求增速预计在 8%左右，手机占据主要下游 

全球 CIS总体需求增速预计在 8%左右。根据 Frost&Sullivan 预测，2021-2025

年全球 CIS 出货量预计以 8%左右的速度增长，2025年出货量预计达到 116.4 亿颗，

销售量预计达到 330.0亿美元。 

手机类 CIS增速放缓，安防和新兴应用类增速更快。据 Frost&Sullivan预测，

安防类 CIS 有望以 10%以上的速度增长，快于总体需求增速，2025 年出货量有望达

到 8.0亿颗，销售额有望达到 20.1亿美元；手机类 CIS 出货量基数大，但受制于终

端需求减弱，增速持续放缓，预计 2024年出货量增长 3.4%，规模达到 67.8亿颗。 

图13：全球 CIS规模增速有望在 8%左右  图14：全球安防类 CIS规模增速有望在 10%以上 

 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所 
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图15：全球手机类 CIS规模增速预计逐渐放缓  图16：新兴领域全局快门 CMOS增速有望在 20%以上 

 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所 

下游手机占比最高，汽车应用占比提升。据 Frost&Sullivan 数据，按销售额看

2019年 CIS 下游 73.0%为智能手机，其次为汽车占比 10%，安防占比 4.1%；预计 2024

年手机占销售额比例为 68.8%，相比以往有所下降但仍为 CIS最主要下游应用，汽

车占比有望提升到 14.1%。 

图17：2019年手机为 CIS主要下游应用（按销售额）  图18：2024年 CIS下游汽车占比有望提升（按销售额） 

 

 

 
数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan、开源证券研究所 

2.2、 竞争格局：海外厂商占优，国内厂商在中低端市场优势大 

索尼三星销售额达到全球的 62%。根据 Yole数据，2021年索尼销售额在全球

占比为 39%，三星销售额占比为 23%，其次为豪威占比 13%。国内厂商格科微销售

额占比仅为 4%，思特威占比为 1%，与海外厂商有较大差距。 

图19：2021年 CIS总体销售额索尼占比最高 

 

数据来源：Yole、开源证券研究所 
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国内厂商在中低端手机市场占有一席之地。从手机 CIS 出货量格局来看，索尼

以 24%的市场份额位于第一；国内厂商格科微紧随其后，市场份额为 22%。格科微

出货量份额十分可观，但由于其产品集中在 200-500万像素的中低端手机 CIS，产品

单价远小于索尼、三星、豪威等厂商，从而销售额也远低于可比厂商。 

车载 CIS领域安森美为龙头。从车载 CIS出货量来看，2020年安森美出货量占

比为 54%，占据一半以上份额。索尼在车载领域 CIS 出货量占比仅为 29%，其次为

豪威半导体。车载 CIS 产品对性能、稳定性、可靠性要求更高，车规认证流程严格，

产品门槛高，市场份额更加集中在少数头部厂商手中。 

图20：2020年手机 CIS出货量索尼占比最高  图21：2020年车载 CIS出货量安森美占比最高 

 

 

 

数据来源：思特威招股说明书、开源证券研究所  数据来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 

2.3、 行业成长性：消费级安防+车载+新兴消费视觉带来高成长 

传统安防增速放缓，消费级安防快速成长。以安防监控龙头海康威视营收情况

可以窥得行业成长趋势：海康威视的前端音视频产品主要包括公司各系列摄像机，

主要应用于公共服务事业和企业等传统安防领域，其前端产品的增长从 2018年的

14.2%下滑到 2020年的 6.1%，增速逐渐放缓。海康威视子品牌萤石主要面对智能家

居场景下的消费者用户，是消费级安防的代表品牌之一。萤石的智能家居产品主要

为智能家居摄像机、智能门锁、智能门铃等，2020-2021年营收增速分别为 33.3%和

38.3%，增长迅速。 

图22：海康威视前端音视频产品增速下滑  图23：萤石智能家居产品增速上升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：萤石网络招股说明书、开源证券研究所 
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新能源车+ADAS双渗透率提升带动车载 CIS量价齐升。从新能源车渗透率来看，

国内乘用车整体渗透率从 2020年的 6%提升至 2021年的 14%。主流家庭型 A级车

由于需要满足长短途全场景使用，渗透率提升较慢；高端 B级车可满足较旺盛的家

庭第二辆车需求，且在限购限行城市中表现突出，渗透率在 2021年提升至 19%。根

据 Yole统计：L1-L3，单车搭配摄像头数量有望从 1个增加到 8 个，总价值量预计

从 80美金增长到 200美金，L4时车载摄像头数量预计达到峰值 14个，总价值量有

望达到 580美元。CIS 芯片作为占摄像头成本比例近 50%的组件，量价空间大。 

图24：中国新能源汽车渗透率持续提升  图25：ADAS渗透率提升有望带动车载镜头量价齐升 

 

 

 

数据来源：乘联会、开源证券研究所  资料来源：Yole 

无人机、扫地机器人等新兴领域带来行业增长空间。各 CIS 公司均在新兴机器

视觉领域有所布局，如豪威主要应用的终端产品为 AR/VR 设备，索尼为其自有游戏

机 Play Station，思特威则占据无人机、扫地机器人、电子词典笔、人脸支付终端等

领域。以无人机为例，除了进行拍摄画面的主摄像头外，无人机机身还会搭载多个

避障摄像头进行实时监控，防止无人机在飞行过程中撞上物体。大疆Mavic3航拍无

人机就搭载了前、后、下三个方向共 6个鱼眼相机，每个鱼眼相机的视角是 185度。

除此之外，Mavic3的顶部还配备了 2个广角相机探测上方空间，实现飞行过程中的

全方位感知避障。 

图26：无人机使用摄像头进行感知避障  图27：扫地机器人使用摄像头进行感知避障 

 

 

 

资料来源：大疆官网  资料来源：科沃斯官网 
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3、 立足安防领域，持续进行高端化迭代和领域扩展 

3.1、 安防产品线全面布局，创新速度快 

公司安防产品线全面，推陈出新速度快。思特威以安防为基础切入 CIS 芯片设

计行业，自 2017年上市以来至今推出安防 CIS 产品 66款。安防领域每隔一到两年

就要经历一次产品的迭代升级，且使用场景多样，需要针对夜视、高温、低功耗等

场景推出针对性产品。思特威高效的研发能力可以使公司快速响应客户的需求变化，

使终端产品更好地适应复杂多变的市场环境，也巩固了公司的市场地位。 

表1：思特威安防产品数量多 

 安防 CIS 产品数量 备注 

思特威 66 款 - 

韦尔股份 45 款 - 

格科微 12 款 *以非手机 CIS 数量代替 

晶相光电 18 款 - 

数据来源：各公司官网、开源证券研究所 

图28：思特威 2021年推出超过 24 款新品 

 

资料来源：思特威公众号 

自主专利技术使公司产品实现更高性能。公司自主研发了 SFCPixel 专利技术，

将源追踪器居中放置在像素结构中间，大幅提升信号放大倍数、提升感光度。根据

公司检测结果，共享像素结构的感光度提升可达 90%。公司推出的近红外感度 NIR+

技术大幅提高产品在 850nm-940nm光线波段的量子效率。量子效率越高说明光转化

为电子的比例越高，成像的感光度和细节更出色。SFCPixel技术已广泛应用于公司

FSI-RS和 BSI-RS系列产品中，近红外NIR+技术已应用于 BSI-RS系列的高端产品，

在高端安防产品中占有重要市场地位。 
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图29：SFCPixel技术帮助实现更高灵敏度  图30：近红外感度技术提高产品量子效率 

 

 

 

资料来源：思特威官网  资料来源：思特威招股说明书 

3.2、 掌握全局快门技术，布局新兴机器视觉领域 

从设计上看 CIS分为卷帘快门和全局快门。卷帘快门的像素采用逐行曝光的方

式，从而导致一帧图像内每行曝光时间的起始点有差异。全局快门允许所有像素在

同一时间开始和结束曝光，曝光结束后再依次读出。由于所有像素曝光的视觉在同

一时间点，所以用全局快门拍摄高速运动物体时不会出现时滞产生的果冻效应。 

图31：卷帘快门为逐行曝光并读出信号  图32：全局快门为同时曝光再逐行读出信号 

 

 

 

资料来源：VISION WORLD 公众号  资料来源：VISION WORLD 公众号 

 

图33：卷帘快门（左）拍摄高速运动物体时会产生果冻效应 

 

资料来源：《全局快门图像传感技术满足动态视觉市场不断演变的需求》 
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全局快门高速拍摄性能好，卷帘快门成像质量更优。与卷帘快门相比，全局快

门在每个像素点增加了采样保持单元以同时保存所有像素点的光电信息。从性能对

比来看，全局快门在进行高速拍摄时表现优秀，是高速摄影等应用场景下的最佳快

门方式，适用于机器视觉中进行高速检查并精确输出；卷帘快门由于每行像素即时

曝光并输出，噪声、感光度等成像性能更优，可在低光照下提供更优的画质。 

表2：全局快门为高速摄影场景下的最佳快门方式 

 全局快门 卷帘快门 

低噪声 良好 优秀 

缺陷像素 良好 优秀 

感光度 良好 优秀 

动态范围 良好 优秀 

高速拍摄 优秀 良好 

优点 高速检查中精确输出 低光照下高画质 

工业应用 电路板检查、外观检查 平板显示检查、弱光条件下的检查 

资料来源：索尼官网、开源证券研究所 

自研背照式全局快门技术，抢先占据新兴机器视觉领域。传统前照式结构（FSI）

光线经过透镜和滤光片后，先经过金属排线再到达光电二极管。FSI结构中金属排线

会阻挡和折射部分光线，二极管吸收利用的光线会减少至 70%。背照式（BSI）将金

属排线移到二极管下方，大幅提升光线利用率，改善了暗光下的成像质量。公司基

于 BSI 结构的全局快门 CIS 产品性能优于基于 FSI结构的全局快门，同时公司还应

用了高速低噪声多行列并行和移位读出技术、全局快门架构下的 HDR 像素设计技

术和高温场景下暗电流优化技术等核心技术，最高帧率可达到 240fps，产品广泛应

用于无人机、扫地机器人、工业相机、人脸识别摄像头、驾驶员监测摄像头、ETC

卡口摄像头、智能交通违章摄像头等终端产品中。 

图34：背照式 CIS将配线层移到光电二极管之后 

 

资料来源：索尼官网 

表3：思特威全局快门产品帧率最高可到 240fps 

 FSI-RS BSI-RS GS 

像素范围（W） 100-800 100-1300 30-900 

像素尺寸范围（μm） 1.75-6 1.12-12 2.7-4.2 

光学尺寸范围（"） 1/5-1/1.8 1/4-1/1.8 1/6-1/1.37 

帧率范围（fps） 25-60 20-90 60-240 

数据来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 

2017年思特威开发第一代全局快门技术，并推出全球首颗基于 BSI的机器视觉
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全局快门芯片；2019年推出第二代产品，性能提升并成功在智能交通上应用。2020

年思特威共出货 2500万颗新兴视觉领域全局快门产品。 

图35：思特威正在研发第三代 SmartGS 

 
资料来源：思特威公众号 

3.3、 高端化迭代+应用领域扩展，推动营收增长 

中高端产品占比提升，向高端化跃进。从公司高中低端产品结构可知，公司低

端安防 CIS 产品占比从 2018年的 83.6%逐年降低到 2021Q1的 37.7%；中高端产品

占比从 2018年的 16.4%提升到 2021Q1的 62.3%。从堆栈式产品结构可知，工艺更

加复杂、技术含量更高的堆栈式结构产品占比从 2018年的 0.0%提升到 2021Q1的

9.5%。公司销售的堆栈式 CIS 芯片主要用于新兴机器视觉领域，随着研发持续投入

和市场份额进一步扩大，未来该产品将成为公司业绩增长的驱动因素之一。 

表4：思特威中高端安防 CIS占比逐渐上升 

 2018 2019 2020 2021Q1 分类标准 

高端 11.2% 23.8% 37.7% 36.5% 主要应用于城市和企业的安防监控 

中端 5.2% 17.6% 21.5% 25.8% 主要应用于企业级安防监控和家用监控 

低端 83.6% 58.6% 40.8% 37.7% 主要应用于家用监控 

资料来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 

表5：思特威堆栈式 CIS产品占比逐渐上升 

 2018 2019 2020 2021Q1 

堆栈式结构 0.0% 3.3% 3.5% 9.5% 

非堆栈式 100.0% 96.8% 96.5% 90.5% 

数据来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 

非安防产品占比提升，向机器视觉、车载等其他领域扩展。成立至今，思特威

非安防产品的营收占比持续提升，从 2018年的 1.6%提升至 2021Q1的 24.1%。下游

应用扩展到机器视觉、智能车载和消费电子。机器视觉方面，公司产品主要应用在

无人机、扫地机器人、智慧交通等新兴机器视觉领域，帮助终端设备获得距离、方

向、深度、运动轨迹等各类信息。车载方面，公司拥有卷帘快门架构下的 HDR 像素

设计、ISP片上集成二合一技术、LED 闪烁抑制技术等，可用于前装后视摄像头、

前装环视摄像头、盲点检测、舱内 OMS 应用等领域。公司 2022 年 5月推出的车规

级 CIS 芯片 SC2331AT 和 SC800AT 拥有高感光度、高动态范围、超低功耗等诸多优

势，均已通过 AEC-Q100 Grade2 车规认证。据思特威公众号文章，SC2331AT已实

现量产，SC800AT 已接受送样，预计于 2022Q3实现量产。 消费电子方面，2022年
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3 月公司推出首颗 50MP超高分辨率 1.0μm像素尺寸图像传感器新品 SC550XS，是

其面向旗舰级手机应用打造的高分辨率、高性能的里程碑式产品。产品采用思特威

多项针对高端传感器打造的核心技术，且采用先进的 22nm HKMG Stack 工艺制程，

器件速度更快、工作电压更低。据思特威公众号文章，SC550XS 于 2022年 Q2开始

送样，预计 2022年 Q3实现量产。                                         

表6：下游应用逐渐从安防扩展到其他领域（思特威下游收入构成） 

 2018 2019 2020 2021Q1 

安防监控 98.4% 92.6% 82.1% 75.9% 

机器视觉 1.6% 6.8% 11.4% 17.7% 

智能车载电子 - 0.6% 6.5% 4.4% 

消费电子 - - 0.0% 2.0% 

数据来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 

图36：2022年 5月思特威推出两款车规级 CIS芯片  图37：2022年 3月思特威推出首款高端手机 CIS芯片 

 

 

 

资料来源：思特威公众号  资料来源：思特威公众号 

4、 募投项目：重点发力车载、机器视觉等领域 

公司于 2022年 5月登陆科创板，拟募集资金 28.2亿元。研发中心建设项目将搭

建车用 CMOS 图像传感器的研发平台，研发具备高性能、低功耗、低噪声、120 万

像素的车规级视觉感知芯片，以满足智能驾驶环视、前/后视、变道辅助、车道偏离

警告和驾驶员监测系统等功能应用。传感器芯片测试项目中，公司将建设测试厂房、

搭建无尘车间、购买测试设备，以满足未来持续发展的场地需求和快速增长的产品

测试需求。CMOS 图像传感器芯片升级和产业化项目聚焦安防和机器视觉领域，针

对高端 CIS 芯片需求进行背照式工艺和全局快门新技术等方面的研发，突破全局快

门、高动态范围成像等方面的技术难点，为公司保持技术先进性和业务发展提供有

力的支撑。 

表7：募投项目发力车载、机器视觉等领域 

募投项目名称 基本情况 总投资额 预计建设期 

研发中心设备与系统建设项目 搭建车用 CMOS 图像传感器研发平台 7.4 亿元 3 年 

思特威（昆山）电子科技有限公司图像传感器芯片测试项目 加大场地、设备等投资提升测试能力 4.1 亿元 3 年 

CMOS 图像传感器芯片升级及产业化项目 加大安防与机器视觉 CIS 芯片的研发投入 8.9 亿元 3 年 

资料来源：思特威招股说明书、开源证券研究所 
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5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

（1）FSI-RS系列：公司 FSI-RS系列产品不断推陈出新、产品规格日渐丰富，我

们预计 2022/2023/2024 年营业收入分别为 15.57/20.08/25.10 亿元，毛利率分别为

20%/21%/20%。 

（2）BSI-RS系列：公司 BSI-RS 系列产品具有一定的技术优势和较强的市场竞争

力，产品规格从 200万、500万像素 1/3"发展到 2020年 200万至 800万全像素、1/3"

到 1"多种光学尺寸的丰富产品线。我们预计 2022/2023/2024 年营业收入分别为

18.20/26.39/36.95亿元，毛利率分别为 33%/32%/32%。 

（3）GS 系列：GS 系列为公司高技术含量产品，主要应用于机器视觉领域。GS

产品 2018年开始陆续量产，早期产品验证阶段毛利率波动较大，现已逐渐趋于稳定。

我们预计 2022/2023/2024 年营业收入分别为 6.30/9.78/14.47 亿元，毛利率分别为

30%/32%/33%。 

5.2、 盈利预测与估值 

可比公司选取韦尔股份、格科微、富瀚微、思瑞浦和圣邦股份。其中韦尔股份

和格科微为国内 CIS 芯片设计厂商，与思特威的主营业务高度重合；富瀚微为安防

监控主芯片设计公司，与思特威产品的下游应用高度重合；思瑞浦和圣邦股份为国

内规模较大的模拟芯片设计公司。2022/2023/2024 行业平均 PE 倍数分别为

46.6/33.3/25.4。 

我们预计公司 2022-2024年营业收入分别为 40.08/56.25/76.52亿元，归母净利润

分别为 5.02/8.14/10.85 亿元，对应 EPS 为 1.26/2.03/2.71，当前股价对应 PE 为

43.6/26.9/20.2 倍。公司逐渐从安防扩展到车载、手机、新兴机器视觉等领域，高毛

利的 BSI-RS产品和 GS产品占比逐渐提升，公司营收规模和盈利能力有望持续提升。

同时汽车智能化升级使得车载摄像头的数量和性能不断升级，公司积极推出车载新

品并积极导入客户，打开营收增量空间。因此我们首次覆盖公司给予“买入”评级。 

表8：可比公司估值 

证券代码 证券简称 收盘价 归母净利润增长率（%） PE（倍） 

   2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

603501.SH 韦尔股份 163.2 65.4 26.7 26.6 20.6  60.8 25.2 19.9 16.5 

688728.SH 格科微 19.7 62.8 23.4 27.2 4.4  59.9 31.7 24.9 23.8 

300613.SZ 富瀚微 79.3 315.0 48.7 28.9 25.1  53.9 33.6 26.1 20.8 

688536.SH 思瑞浦 512.7 141.3 20.6 60.1 49.7  89.7 79.1 49.4 33.1 

300661.SZ 圣邦股份 187.0 142.2 50.7 37.4 40.0  104.4 63.2 46.0 32.8 

 行业平均      73.7 46.6 33.3 25.4 

688213.SH 思特威-W 54.8 229.2 26.1 62.0 33.3 55.0 43.6 26.9 20.2 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2022/7/6，除思瑞浦、思特威外，其他公司均使用 Wind 一致预期预测数据） 

6、 风险提示 

新客户导入不及预期；新能源汽车销量不及预期；客户集中度较高的风险。 
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附：财务预测摘要  
资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2608 2920 3557 4347 5532  营业收入 1527 2689 4008 5625 7652 

现金 1833 750 1239 1325 1803  营业成本 1208 1906 2906 4046 5490 

应收票据及应收账款 124 384 373 690 756  营业税金及附加 3 4 7 9 12 

其他应收款 61 32 107 88 177  营业费用 37 64 96 134 183 

预付账款 125 381 373 685 754  管理费用 42 55 97 126 178 

存货 451 1252 1343 1438 1920  研发费用 108 205 295 422 569 

其他流动资产 13 122 122 122 122  财务费用 -14 -14 28 -45 -32 

非流动资产 179 1470 1577 1739 2023  资产减值损失 -1 -8 -6 -13 -15 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 8 5 6 5 

固定资产 43 721 839 1023 1325  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 42 37 24 9 6  投资净收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 94 712 714 707 692  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 2787 4390 5134 6085 7555  营业利润 142 468 590 953 1272 

流动负债 521 1422 1672 1850 2264  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 77 823 823 854 948  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 220 300 493 611 887  利润总额 142 466 589 953 1271 

其他流动负债 224 298 356 385 428  所得税 21 67 87 139 186 

非流动负债 44 340 291 250 222  净利润 121 398 502 814 1085 

长期借款 38 321 271 231 202  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 19 19 19 19  归母净利润 121 398 502 814 1085 

负债合计 565 1762 1963 2101 2485  EBITDA 134 577 704 1076 1399 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.30 1.00 1.26 2.03 2.71 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 1962 1979 1979 1979 1979  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 -81 318 820 1634 2719  成长能力      

归属母公司股东权益 2221 2628 3171 3985 5070  营业收入(%) 124.9 76.1 49.0 40.4 36.0 

负债和股东权益 2787 4390 5134 6085 7555  营业利润(%) 156.7 228.5 26.1 61.7 33.4 

       归属于母公司净利润(%) 150.0 229.2 26.1 62.0 33.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.9 29.1 27.5 28.1 28.3 

       净利率(%) 7.9 14.8 12.5 14.5 14.2 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.4 15.2 16.0 20.6 21.6 

经营活动现金流 23 -1262 680 307 765  ROIC(%) 3.4 11.5 12.2 16.2 17.5 

净利润 121 398 502 814 1085  偿债能力      

折旧摊销 40 63 85 102 113  资产负债率(%) 20.3 40.1 38.2 34.5 32.9 

财务费用 -14 -14 28 -45 -32  净负债比率(%) -75.7 16.9 -1.9 -3.7 -10.9 

投资损失 0 -1 0 0 0  流动比率 5.0 2.1 2.1 2.3 2.4 

营运资金变动 -167 -1757 65 -563 -400  速动比率 3.9 0.8 1.0 1.1 1.2 

其他经营现金流 43 48 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -87 -840 -191 -264 -396  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 1.0 1.1 

资本支出 87 829 107 162 284  应收账款周转率 19.3 10.6 10.6 10.6 10.6 

长期投资 0 -12 0 0 0  应付账款周转率 8.3 7.3 7.3 7.3 7.3 

其他投资现金流 0 -23 -84 -102 -112  每股指标(元)      

筹资活动现金流 1796 1023 0 12 14  每股收益(最新摊薄) 0.30 1.00 1.26 2.03 2.71 

短期借款 72 746 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 -3.15 1.70 0.77 1.91 

长期借款 31 283 -49 -41 -29  每股净资产(最新摊薄) 5.55 6.57 7.83 9.86 12.57 

普通股增加 294 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 1197 17 0 0 0  P/E 181.2 55.0 43.6 26.9 20.2 

其他筹资现金流 202 -23 9 52 43  P/B 9.9 8.3 7.0 5.6 4.4 

现金净增加额 1724 -1085 489 55 384  EV/EBITDA 150.7 38.7 31.1 20.2 15.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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