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⚫ 智能手机市场需求疲软及摄像头降规降配态势延续，公司盈利能力承压。受疫情反
复、芯片短缺、俄乌冲突及通货膨胀等影响，2022 上半年公司实现营业收入 169.72

亿元，较去年同期下降约 14.4%，主要由于：1）智能手机市场需求疲软以及智能手
机摄像头呈现降规降配态势，使得手机镜头及手机摄像头模组出货量同比下降，并
加大了平均销售价格的压力；2）车载镜头和车载模组增速不及预期。盈利能力方
面，2022 上半年公司毛利约 35.22 亿元，较去年同期下降约 28.8%；毛利率约
20.8%，较去年同期下降约 4.1pct；归母净利润约 13.6 亿元，同比下降 51.9%。 

⚫ 公司手机镜头、摄像头模组业绩不及预期，研发能力与客户黏性等的加强助力巩固
市场领先地位。手机镜头业务方面，2022 上半年出货量较去年同期下降约 9.1%至
约 6.52 亿件，市场竞争仍然激烈；摄像头模组方面，出货量较去年同期下降约
20.1%至约 2.89 亿件。同时，公司不断加强研发能力及工程技术能力，进一步增强
与国内客户的黏性、积极拓展海外客户业务，两亿像素超薄镜头、内对焦摄像模组
等多款高规格手机镜头及摄像模组完成研发，两亿像素超大像面镜头、超大像面
OIS 摄像模组等多款手机镜头及摄像模组实现量产，市场份额全球第一的地位持续
稳固，业绩有望于智能手机市场回暖阶段重回升级趋势。 

⚫ 多条赛道持续发力，公司业务有望在中长期迎来可观增长。2022 上半年公司车载镜
头出货量较去年同期小幅上升约 0.8%至约 3.8 千万件，全球龙头地位稳固，多款产
品的研发与量产进一步提升综合竞争实力。车载模组方面，公司已完成 800 万像素
A-PHY 传输技术车载模块及 500 万像素座舱成员监测（「OMS」）车载模块等的研
发，并新增多个量产项目与定点项目。此外，公司积极拓展多个赛道：紧抓元宇宙
浪潮，AR 光机投影镜头完成研发，新一代 VR 空间定位镜头与 VR pancake 模块实
现量产；持续开拓机器人视觉业务，完成第一代标准化产品研发，3D 视觉模组等产
品已实现量产出货。公司积极布局多项业务，打开全新成长天花板，中长期有望成
为驱动业绩增量的重要引擎。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 3.05、3.72、4.44 元（原 22-24 年预测为

5.46、6.36、7.07 元，主要下调了手机镜头及摄像模组收入及毛利率预测，上调研

发及管理费用率），根据可比公司 22 年平均 41 倍 PE 估值水平，给予 146.09 港元

目标价（人民币港币汇率采用 1：1.16），维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 全球智能手机市场需求持续疲软；疫情反复影响下游需求；车载业务和 AR/VR 相关

产品不及预期；研发进程不及预期。 

 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 38,092 37,564 35,391 39,875 44,022 

同比增长(%) 0.5% -1.4% -5.8% 12.7% 10.4% 

营业利润(百万元) 5,256 5,129 3,545 4,415 5,305 

同比增长(%) 12.5% -2.4% -30.9% 24.5% 20.1% 

归属母公司净利润(百万元) 4,872 4,988 3,345 4,085 4,873 

同比增长(%) 22.1% 2.4% -32.9% 22.1% 19.3% 

每股收益（元） 4.44 4.55 3.05 3.72 4.44 

毛利率(%) 22.9% 23.3% 20.9% 21.3% 21.7% 

净利率(%) 12.8% 13.3% 9.5% 10.2% 11.1% 

净资产收益率(%) 33.4% 26.8% 15.3% 16.6% 17.3% 

市盈率（倍） 23.3 22.8 33.9 27.8 23.3 

市净率（倍） 6.8 5.5 4.9 4.3 3.8 

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.    
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车载光学、AR/VR 业务快速增长 2022-03-26 

业绩稳步增长，盈利能力显著提升 2021-08-17 

国内光学龙头，手机、车载双擎驱动成长 2021-07-23 
 

 
 

 

手机光学业务疲软，积极布局车载、
AR/VR 等多个赛道 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 3.05、3.72、4.44 元（原 22-24 年预测为 5.46、6.36、

7.07 元，主要下调了手机镜头及摄像模组收入及毛利率预测，上调研发及管理费用率），根据可

比公司22年平均41倍PE估值水平，给予146.09港元目标价（人民币港币汇率采用1：1.16），

维持买入评级。 

图 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 调整前   调整后     

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

光学产品收入（百万元） 31502 34811 37274 26422 30045 33449 

变动幅度    -16.1% -13.7% -10.3% 

毛利率 14.2% 14.2% 14.2% 12.5% 13.0% 13.5% 

变动幅度    -1.7% -1.2% -0.7% 

光学零件收入（百万元） 11085 13040 14843 8414 9200 9886 

变动幅度    -24.1% -29.4% -33.4% 

毛利率 41.5% 41.9% 41.9% 37.0% 38.0% 39.0% 

变动幅度    -4.5% -3.9% -2.9% 

光学仪器收入（百万元） 447 493 517 488 563 621 

变动幅度    9.1% 14.3% 20.0% 

毛利率 45.10% 45.10% 45.10% 45.60% 45.80% 45.90% 

变动幅度    0.5% 0.7% 0.8% 

整体收入（百万元） 43035 48343 52635 35324 39809 43955 

变动幅度    -17.9% -17.7% -16.5% 

综合毛利率 24.2% 24.6% 24.8% 20.9% 21.3% 21.7% 

变动幅度    -3.3% -3.2% -3.1% 

研发费用率 6.70% 6.50% 6.50% 8.00% 7.50% 7.00% 

变动幅度    1.3% 1.0% 0.5% 

管理费用率 1.80% 1.75% 1.75% 2.30% 2.10% 2.00% 

变动幅度    0.5% 0.4% 0.3% 
 

数据来源：东方证券研究所 
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图 2：主要财务数据变动分析表 

 调整前   调整后     

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元） 43,101 48,410 52,702 35,391 39,875 44,022 

变动幅度    -17.9% -17.6% -16.5% 

营业利润(百万元） 6,476 7,562 8,371 3,545 4,415 5,305 

变动幅度    -45.3% -41.6% -36.6% 

归母净利润(百万元） 5,989 6,976 7,750 3,345 4,085 4,873 

变动幅度    -44.1% -41.4% -37.1% 

每股收益(元） 5.46 6.36 7.07 3.05 3.72 4.44 

变动幅度    -44.1% -41.4% -37.1% 

毛利率 24.2% 24.6% 24.8% 20.9% 21.3% 21.7% 

变动幅度    -3.3% -3.2% -3.1% 

净利率 13.9% 14.4% 14.7% 9.5% 10.2% 11.1% 

变动幅度    -4.4% -4.2% -3.6% 
 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 3：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

全球智能手机市场需求持续疲软；疫情反复影响下游需求；车载业务和 AR/VR相关产品不及预期；

研发进程不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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