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手机市场倒退拖累公司业绩，新兴业务未来可期 
手机市场疲软且降规降配，公司收入倒退，盈利能力下降。受疫情反复、缺
芯、俄乌冲突、全球通胀等因素影响，手机市场需求疲软、降规降配。在此
背景下，公司手机镜头、模组出货量同比下降，叠加车载镜头和模组增速不
及预期，1H22 收入录得 169.7 亿人民币，同比减少 14.4%，环比减少 3.9%。
综合毛利率同比降低 4.1pct 到 20.8%，毛利润达 35.2 亿，同比减少 28.8%；
股东应占利润 13.6 亿，同比下降 49.5%，归母净利润率为 8.0%，同比下
降 5.6pct，环比下降 5.1pct，主要系毛利减少及外汇损失。 

光学零件分部：收入小幅增长，手机镜头出货量和 ASP 下降。光学零件分
部 1H22 收入 44.0 亿，同比增长 1.3%，主要受手机市场需求疲软及镜头降
规降配影响。手机镜头出货量同比下降 9.1%至约 6.5 亿，增速低于年初时
全年正增长 5%-10%的指引。车载镜头出货量同比增长 0.8%到 3761 万，
低于之前全年 20%-30%的增速指引，主要受芯片结构性短缺影响，车载业
务增速不及预期。光学零件分部毛利率从去年同期的 42.9%下降 7.4pct 到
35.5%，主要系手机镜头 ASP 较去年同期有所下降。虽然下半年手机市场仍
然面临一定压力，但随着公司新产品贡献逐步增加、海外客户出货旺季占比
提升，我们认为公司光学零件下半年收入具有一定韧性。 

光电产品分部：手机模组出货量下降拖累分部收入，车载模组业务拓展顺利。
光电产品分部 1H22 收入 123.7 亿，同比减少 19.2%，主要系手机市场需求
疲软，手机摄像头模组出货量同比下降 20.1%至 2.9 亿，且车载模组增速不
及预期。上半年光电产品分部毛利率录得 11.6%，同比下降 3.2pct，环比下
降 0.8pct，主要原因是去年同期市场格局较好使得手机摄像头模组毛利率基
数较高。期内，公司完成多款车载模组的研发，持续高质量的产品交付为车
载模组业务的快速扩张奠定了基础，上半年公司 300 万像素高清环视车载模
组实现量产；800 万像素环境感知车载模组新增 3 个量产项目、3 个定点项
目。随着产业的高速成长，车载模组业务未来可期。 

激光雷达、VR pancake 模组开始量产，预计 AR/VR 全年高速成长。上半
年公司 AR/VR 进入放量阶段，收入 6.6 亿，同比增长 11%，占收入比提升
至 3.9%。期内，公司新一代 VR 空间定位镜头、VR pancake 模组已实现量
产。公司为该大客户 VR pancake 的主要供应商，地位稳固，我们预计公司
2022 年 AR/VR 产品有望实现 50%的增长。 

投资建议：我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 320.8/351.3/407.9 亿元

人民币，同比-14.4%/+9.5%/+16.1%；归母净利润分别为 30.4/45.8/62.6

亿元人民币，同比-39.2%/50.7%/36.7%。我们给予公司 140 港元目标价，

对应 29 倍 2023 年 P/E，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情反复的风险、宏观经济环境超预期变化的风险、手机市

场持续萎靡的风险、车载市场增速不达预期的风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 38,002 37,497 32,080 35,134 40,792 

增长率 yoy（%） 0.4 -1.3 -14.4 9.5 16.1 

归母净利润（百万元） 4,872 4,998 3,040 4,579 6,259 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.1 2.6 -39.2 50.7 36.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.44 4.56 2.77 4.18 5.71 

净资产收益率（%） 29.4 24.2 16.1 21.4 26.1 

P/E（倍） 23.4 22.9 37.6 24.9 18.2 

EV/EBITDA（倍） 16.0 20.6 25.4 17.7 13.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 25630 27989 21563 24890 24269  营业收入 38002 37497 32080 35134 40792 

现金 2842 5605 3859 1955 3040  营业成本 29304 28761 25225 26936 30882 

应收票据及应收账款 8212 7448 4890 7886 6947  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 313 274 321 281 286 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 3218 3400 3529 3162 3019 

存货 5783 5482 3691 5760 5075  财务费用 234 230 293 368 397 

其他流动资产 8793 9454 9123 9288 9206  资产减值损失 -12 -5 0 0 0 

非流动资产 9809 10785 13054 15585 17671  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 137 380 438 546 683  投资净收益 0 19 5 8 10 

固定资产 8352 9280 11292 13525 15439  营业利润 4945 4856 2717 4395 6219 

无形资产 363 307 332 291 258  营业外收入 510 690 701 699 801 

其他非流动资产 957 818 991 1223 1291  营业外支出 -187 -99 -29 -105 -78 

资产总计 35438 38774 34617 40476 41940  利润总额 5643 5645 3447 5198 7097 

流动负债 13411 11873 9423 12742 12025  所得税 703 579 365 556 752 

短期借款 2071 1539 1100 1300 1500  净利润 4940 5066 3082 4642 6345 

应付票据及应付账款 10733 9869 6948 9887 8829  少数股东损益 68 68 42 63 86 

其他流动负债 607 466 1375 1555 1696  归属母公司净利润 4872 4998 3040 4579 6259 

非流动负债 5201 6005 6016 6005 5615  EBITDA 7585 5886 4775 6877 9131 

长期借款 3896 4516 4556 4530 4147  EPS（元） 4.44 4.56 2.77 4.18 5.71 

其他非流动负债 1305 1489 1461 1475 1468        

负债合计 18612 17879 15440 18747 17640        

少数股东权益 229 307 349 412 498        

股本 105 105 105 105 105        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 16487 20483 21445 22262 23811  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 16597 20588 18828 21317 23802  成长能力      

负债和股东权益 35438 38774 34617 40476 41940  营业收入(%) 0.4  -1.3  -14.4  9.5  16.1  

       营业利润(%) 13.8  -1.8  -44.0  61.7  41.5  

       归属于母公司净利润(%) 22.1  2.6  -39.2  50.7  36.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 22.9  23.3  21.4  23.3  24.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.8  13.3  9.5  13.0  15.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 29.4  24.2  16.1  21.4  26.1  

经营活动现金流 7160  6979  6308  4051  9145   ROIC(%) 22.6  19.5  12.8  17.0  21.2  

净利润 4940  5066  3082  4642  6345   偿债能力           

折旧摊销 1628  0  1073  1392  1738   资产负债率(%) 52.5  46.1  44.6  46.3  42.1  

财务费用 234  230  293  368  397   净负债比率(%) 18.6  2.2  14.1  22.8  15.8  

投资损失 0  -19  -5  -8  -10   流动比率 1.9  2.4  2.3  2.0  2.0  

营运资金变动 292  -754  1864  -2343  675   速动比率 1.5  1.9  1.9  1.5  1.6  

其他经营现金流 66  2455  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -5976  -2902  -3444  -3863  -3840   总资产周转率 1.1  1.0  0.9  0.9  1.0  

资本支出 -887  -686  -2267  -2329  -2001   应收账款周转率 4.3  4.8  5.2  5.5  5.5  

长期投资 -24  -244  -58  -101  -137   应付账款周转率 2.7  2.8  3.0  3.2  3.3  

其他投资现金流 -5066  -1971  -1120  -1433  -1703   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -222  -1241  -4609  -2093  -4220   每股收益(最新摊薄) 4.44  4.56  2.77  4.18  5.71  

短期借款 952  -532  -439  200  200   每股经营现金流(最新摊薄) 6.59  4.20  5.75  3.69  8.34  

长期借款 -260  620  40  -26  -383   每股净资产(最新摊薄) 15.13  18.77  17.17  19.43  21.70  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -2  0  0  0  0   P/E 23.4  22.9  37.6  24.9  18.2  

其他筹资现金流 -912  -1329  -4210  -2267  -4037   P/B 6.88  5.55  6.07  5.36  4.80  

现金净增加额 962  2836  -1746  -1904  1085   EV/EBITDA 16.0  20.6  25.4  17.7  13.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价  
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图表 1：公司收入及 YOY  图表 2：公司归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 

图表 3：公司毛利及 YOY  图表 4：公司各版板块业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 5：公司三费及其费用率 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表 6：公司光学零件收入及 YOY 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 7：公司光电产品收入及 YOY 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 8：公司光学仪器收入及 YOY 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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