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安防景气度低谷已过，车载光学高增可期  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,471  2,062  1,878  2,606  3,065  

营业收入增长率 19.53% 40.11% -8.92% 38.77% 17.62% 
归母净利润(百万元) 127  243  121  204  302  

归母净利润增长率 22.56% 91.44% -50.00% 68.42% 47.93% 

摊薄每股收益(元)  0.603  1.080  0.358  0.604  0.893  

每股经营性现金流净额 0.15  1.39  0.90  0.74  1.45  

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.88% 14.84% 6.50% 10.27% 13.92% 
P/E 30.22  41.85  39.06  23.19  15.68  
P/B 2.99  6.21  2.54  2.38  2.18  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 安防镜头：长周期稳健增长，2023 年景气度有望回暖。1）长周期来看，受

益于存量更新+企业端+消费端，安防视频监控镜头市场稳健增长。根据

TSR，2021 年全球安防监控镜头销量达 4.35 亿件，同比增长 16%，至

2025 年出货量将达到 5.5 亿颗，2021-2025 年 CAGR 为 6%。2021 年全球

安防监控镜头市场规模为 88 亿元，预计 2025 年达到 122 亿元，2021-2025

年 CAGR 为 8.6%。2）短周期视角来看，2022 年行业景气度受累于下游大

客户去库存，2023 年需求端有望回暖。从存货与营业成本的比值来看，海

康威视、大华股份 Q3 存货与营业成本的比值达 147%、155%，同比均下降

16pct。3）公司是安防行业绝对龙头，市占率达 43%，降本能力、规模优势

突出。2022 年前三季度公司营收同减 14%，主要系安防行业景气度不佳，

伴随下游去库周期逐步进入尾声，预计 2023 年安防镜头营收同增 10%。 

 车载光学：2025 年市场超 200 亿元，公司加速导入放量可期。1）11 月 L2

级辅助驾驶前装搭载率为 36%，智能驾驶加速渗透。我们预计 2023 年全球

车载镜头市场达 112 亿元，同增 26%，2025 年达 188 亿元，2022~2025 年

CAGR 达 28%。从竞争格局来看，2021 年舜宇光学出货量位居第一，市场

占有率超 35%，日本麦克赛尔、日本电产三协、韩国世高光、美国 Sunex

位居二至五位。2) 得益于 L3 渗透率提升，我们预计 2025 年全球车载激光

雷达 121 亿元、三年 CAGR 达 100%，对应光学零部件市场超 20 亿元。

3）公司积极布局车载镜头，车载镜头前装产品已实现批量出货，目前以环

视产品为主；与此同时，公司在车载激光雷达光学配件、HUD 光学自由曲面

等产品已完成客户定点，预计 2022 年实现量产。公司当前车载业务客户包

含海康、大华、TTE、豪恩、大疆等。2022 年 7 月，公司成功收购玖州光学

20%股份，玖洲光学主要从事车载光学镜头，客户涵盖比亚迪、吉利等，

2021 年营收 2.1 亿元，净利润 0.26 亿元，并表玖洲助力公司车载业务加速

放量。预计公司 2023、2024 年车载业务收入达 6、9 亿元。 

盈利估值与估值：预计公司 2022~2024 年业绩为 1.2、2、3 亿元，同比-

50%、68%、48%。给予公司买入评级，目标价 18 元（30*2023EPS）。 

风险：传统安防需求不及预期、消费类镜头增长不及预期、高端镜头市场拓展

不及预期、市场竞争加剧、客户相对集中。 
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一、安防镜头：去库尾声，2023 年行业需求回暖 

1. 长周期视角：存量更新+企业端+消费端，促安防镜头市场稳健增长 

 长周期来看，受益于存量更新+企业端+消费端，安防视频监控镜头市场稳
健增长。根据 TSR，2021 年全球安防监控镜头销量达 4.35 亿件，同比增
长 16%，至 2025 年出货量将达到 5.5 亿颗，2021-2025 年 CAGR 为 6%。
2021 年全球安防监控镜头市场规模为 12.55 亿美元，预计 2025 年达到
17.49 亿美元，2021-2025 年 CAGR 为 8.6%。 

图表 1：全球安防镜头出货量保持增长态势  图表 2：全球安防镜头市场规模持续增长 

 

 

 

来源：TSR，国金证券研究所  来源：TSR，国金证券研究所 

 定焦镜头仍占据主流，高倍数变焦镜头需求增速初显。由于大部分安防场
景对变焦需求不高，且整体安防市场仍处于向下沉市场渗透阶段，定焦镜
头仍是当前安防镜头市场主流，需求持续旺盛，2021 年出货量达 3.53 亿
颗，同比增长 17%，占比和上年基本持平，达 81%。未来，伴随变焦镜头
工艺技术不断成熟、成本降低并进一步实现小型轻量化，将呈现出更大倍
率的变焦替代更小倍率的变焦、变焦替代部分定焦的趋势。 

图表 3：2018-2025 年分变焦类型全球安防镜头出货量情况（亿颗） 

 
来源：TSR，国金证券研究所 

 存量模拟摄像头更新需求驱动安防镜头行业量价齐升。1）CCTV（模拟闭
路视频监控系统）为初代视频监控系统，采用模拟信号，监控能力只限于
本地监控，需配备相应显示和操作设备；IPC（网络摄像头）通过 IP 网络
传输信号、连接网络，采用传感器采集图像后输出数字信号，可通过网络
操作、查看实时监控视频，相比 CCTV 摄像头具备更高分辨率。2）2021
年全球应用于 IPC 的镜头出货量为 2.9 亿颗，同比增长 20%，占安防监控
镜头总出货量比达 67%。目前仍有大量视频监控系统采用模拟闭路系统，
无法连接网络、更无法实现智能化功能，存量模拟摄像头向网络摄像头升
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级需求较大，预计 CCTV 镜头出货量将逐年减少，IPC 镜头将加速渗透，
预计 2025 年有 4.6 亿颗安防镜头应用于网络摄像头，占比达 83%，同时，
网络摄像头支持比模拟系统更高的镜头分辨率，将抬升价值量更高的高清
镜头的需求，推动安防镜头整体市场规模增长。 

图表 4：2018-2025 年全球 IPC 与 CCTV镜头出货量情况 

 
来源：TSR，国金证券研究所 

 企业数字化加速商业端安防落地，中小企业长尾市场蕴含数十亿空间。1）
以安防龙头海康与大华为例，2021 年二者的企业端业务收入同增 27%、
28%，企业数字化加速商业端安防落地。2）企业端安防可分为大企业、中
小企业，中小企业市场用户、场景较为分散，单个项目金额较小，但总量
庞大，呈现出明显长尾市场特征。根据工信部数据，截至 2021 年底，我
国中小企业数量已达 4800 万户，规模庞大，假设每户安装 10 颗监控摄像
头，安防镜头单价为 10 元，对应需求量为 48 亿元。同时，我国个体工商
户数量逐年增加，2021 年超 1 亿户，假设每户安装 2 颗监控摄像头，则蕴
含的安防镜头市场容量为 20 亿元。 

图表 5：2019-2021 年海康威视 EBG/SMBG 营收增速领
先 

 图表 6：2019-2021 年大华股份 To B 业务营收同比增速
领先 

 

 

 
来源：海康威视公司公告，国金证券研究所 

备注：PBG 指公共服务事业群，EBG 指企事业事业群，SMBG 指中小企业事业

群 

 来源：大华股份公司公告，国金证券研究所 

备注：G 指政府端、B 指大型企业端 

 中国家庭安全监控当前渗透率低，受益长幼看护需求增长、居民安防意识
增强，未来成长可期。1）2020 年中国民用安防镜头占比远低于美国。根
据 IDC 数据，2020 年中国家庭安全监控（包括监控摄像头、智能门铃）出
货量为 0.33 亿台，预计到 2023 年中国家庭安全监控出货量将达到 1.16 亿
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台，3 年 CAGR 为 41%。2）2020 年中国家庭为 5 亿户，假设户均监控摄
像头数量达 3 台（门铃 1 台+室内监控 2 台），更新周期为 3 年，行业天花
板达 5 亿台。目前行业渗透率不足 10%，预计未来家用监控快速增长。 

图表 7：2019 年全球安防镜头市场格局  图表 8：2020-2024 年中国家庭安全监控出货量将快速增
长 

 

 

 
来源：太平洋安防网，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

2. 短周期视角：下游去库存拖累 2022 年需求，2023 年行业需求逐步回暖 

 公司前两大客户为安防龙头海康、大华，收入占比超 60%。海康、大华在
全球安防摄像机市占率超 40%，是安防行业的龙头。2021 年海康、大华
为公司贡献收入达 6.4、6.4 亿元，二者占比达 62%，自 2017~2021 年海
康、大华营收贡献稳定在 60%的水平。 

图表 9：公司收入结构：按客户划分  图表 10：公司收入结构：按客户划分 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2022 年下游去库存拖累需求，预计 2023 年行业需求逐步回暖。1）从存
货绝对值来看，2022 年 Q3 海康威视存货达 195 亿元、同增 2%、环减
6%，大华股份存货达 68 亿元、同减 18%、环增 5%。2）从存货与营业成
本的比值来看，海康威视、大华股份 Q3 存货与营业成本的比值达 147%、
155%，同比下降 17pct、16pct。3）从存货明细来看，2022 年 H1 海康威
视存货中存货商品、原材料同增 14%、12%，大华股份存货中存货商品、
原材料同增 10%、-26%。4）我们认为 2021 年安防企业受缺芯影响大量
囤积原材料、产成品，2022 年下游整体处于去库周期，拖累 2022 年安防
供应链景气度，预计伴随下游客户库存逐步进入合理区间，2023 年行业需
求逐步回暖。 

图表 11：海康威视、大华股份存货/营业成本比例逐步下降 

 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

宇瞳收入 YOY 3% 1% 27% 36% 97% 87% 48% -13% -2% -11% -24% 

存货（亿元） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

中国 美国 

民用 非民用 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2020 2021 2022 2023 2024

家庭安全监控出货量（亿台） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

大华股份 海康威视 其他 

大华股份 , 

31% 

海康威视 , 

31% 

其他 , 39% 



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

海康威视 125 112 112 115 133 151 191 180 185 207 195 

大华股份 49 45 51 49 61 73 83 68 68 65 68 

存货 YOY            

海康威视 113% 30% 13% 2% 7% 35% 71% 56% 39% 37% 2% 

大华股份 64% 34% 26% 28% 24% 63% 62% 39% 12% -11% -18% 

营业成本（亿元） 

海康威视 50 72 98 120 74 108 116 155 93 119 132 

大华股份 18 33 38 63 30 49 49 73 36 52 44 

营业成本 YOY 

海康威视 -10% -2% 15% 22% 50% 49% 19% 29% 25% 10% 14% 

大华股份 -35% -11% 17% 10% 70% 47% 28% 16% 18% 7% -9% 

存货 /营业成本比例 

海康威视 251% 155% 114% 96% 179% 140% 164% 116% 199% 174% 147% 

大华股份 276% 135% 134% 79% 202% 150% 171% 93% 192% 124% 155% 

来源：wind，国金证券研究所 

3. 公司是定焦镜头龙头，高端产品储备充分静待市场放量 

 公司率先导入玻塑结合镜头，降本能力突出。1）根据镜头的光学镜片材料
不同，光学镜头可分为塑胶镜头、玻璃镜头和玻璃塑胶混合镜头三大类。2）
塑胶镜头可塑性强，容易制成非球面形状，广泛应用于手机、数码相机等
设备上，具有低成本、易量产的优势，但是透光率、分辨率较低。3）玻璃
镜头是由玻璃镜片组立而成，对模造技术、镀膜工艺、精密加工等方面有
着较高的要求，更多应用于高端影像领域，如单反相机、高端扫描仪等设
备，透光率和分辨率较高、成本较高。4）玻璃塑胶混合镜头，由部分玻璃
镜片和部分塑胶镜片共同组成，中和了玻璃镜头的高光通量、高清晰度优
势和塑胶镜头的低成本优势，目前广泛应用于监控摄像头、数码相机、车
载摄像头等镜头模组中。5）公司初代产品为玻璃球面系列镜头，成本较高、
清晰度较低。2014 年开始，公司逐渐导入塑料结构件，摆脱先前玻璃镜头
成本高、精度一致性差的情况，成为安防行业率先成功导入玻塑结合镜头
的企业之一，玻塑混合的镜头设计可以有效平衡像差、矫正畸变，使解像
能力大幅度提升，同时价格进一步下降。6mm 日夜两用定焦镜头是公司第
一款玻塑混合镜头，它实现了 F1.8 的相对孔径，设计分辨率达到可见光 
300 万像素，并有效控制了红外（850nm）的离焦，即使在夜晚低照度下
也能实现清晰的监控画面。随后公司推出多款玻塑混合镜头，公司从而形
成了在制造工艺方面的核心竞争力、并进一步巩固自身规模经济优势。 

图表 12：塑胶镜头、玻璃镜头、玻塑混合镜头比较 

镜头种类 
工艺
难度 

量产
能力 

成本 
热膨胀
系数 

透光率 应用范围 优势厂商 产业集中度 

塑胶镜头 低 高 低 低 可达 92% 手机摄像头、数码相机 
大立光、舜宇光

学、玉晶光电 

较高，前五大厂商占据

60%市场份额 

玻璃镜头 高 低 高 高 可达 99% 单反相机、高端扫描仪 
佳能、尼康、卡

尔蔡司、索尼 
高，几家国际巨头垄断 

玻塑混合

镜头 
高 居中 居中 

介于二

者之间 

介于二者

之间 
车载、数码相机、安防监控 

舜宇光学、宇瞳

光学 
较高 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司专注定焦与小倍率变焦镜头，市占率持续提升。2021 年全球安防镜头
市场 CR6 为 82%，较去年提升 8pct，公司市占率第一、2021 年达到 43%，
较去年提升 4pct，公司把握安防市场持续向下渗透的机遇，坚定扩产定焦、
小倍率变焦镜头，市占率持续攀升。 
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图表 13：公司安防镜头市场份额逐年提升 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司积极研发高清/超高清镜头及大倍率变焦镜头，迎合市场需求的同时助
力毛利率抬升。1）公司变焦镜头收入逐年上升，2021 年为 6.4 亿元，同
比增长 33%，2016-2021 年间 CAGR 达 22%。同时，伴随多款高毛利率
变焦镜头产品实现量产，变焦镜头毛利率逐年提升，2021 年达到 33.4%，
较去年提升 2.4pct。公司自 2017 年起即取得大倍率变焦镜头专利，目前
已与重要客户存在产品合作，并实现小批量出货，目前在研项目大倍率一
体机系列正处于试制阶段，相比以往一体机系列，新的产品系列支持图像
传感器尺寸可达 1/1.8”，提升成像性能，同时具备超过 20 倍及以上的变倍
比。公司当前进入大倍率变焦镜头领域已具备软硬件、客户优势，未来放
量可期。2）公司长期以来持续投入研发高清/超高清镜头，目前已有多款
4K 级镜头实现批量供货，“3.5 倍变焦 4K 超高清镜头”获广东省高新技术
产品认定。在视频监控高清化趋势下，下游客户对公司的超高清摄像头需
求将持续增长，将助推公司产品结构进一步优化。 

图表 14：公司变焦镜头营收、毛利率水平持续提升 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 15：公司安防领域在研项目一览 

项目名称  进展阶段  拟达到目标  

超广角门禁镜头系列 规模试制 
为满足可视门铃市场的需要，开发超短总长、超大视场角的镜头系列。该系列适配各种像素

的图像传感器芯片，具备高性价比优势 

通用镜头产品系列迭代

开发 
规模试制 替代以往的通用系列是产品更具有更高的性能，以及更具竞争力的价格 
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项目名称  进展阶段  拟达到目标  

微型 4k 镜头系列

（1/2.7”） 
试制阶段 支持 1/2.7”图像传感器，最小支持 1.45μm 的 4K 分辨率芯片，支持红外共焦 

大倍率一体机系列 试制阶段 
产品应用于球型或高速球型摄像机，相比以往一体机系列，新的产品系列支持图像传感器尺

寸可达 1/1.8”，提升成像性能，同时具备超过 20 倍及以上的变倍比 

超高分辨率小变倍一体

机镜头 
试制阶段 

小型化 2X变焦一体机镜头，覆盖安防领域常用的视场范围，支持 4K 分辨率芯片，快速聚

焦、快速响应 

微型 F1.0 日夜全彩镜
头系列（1/1.8”） 

设计阶段 
目前已经开发了 1/2.7”系列，受到市场反馈良好，在此基础上，开发 1/1.8”系列，超大光

圈日夜全彩镜头，接口规格为 M16*0.5，总长较以往产品减小 30% 

微型 4k 镜头系列
(1/1.8”) 

设计阶段 
支持 1/1.8”图像传感器，最小支持 2μm 的 4K 分辨率芯片，支持红外共焦，总长为

22.5mm，较以往产品大大缩短了总长 

微型出入口人脸识别镜

头 
设计阶段 总长 8mm，焦距 4.2mm，光圈 F2.0，畸变 5%以内，用于出入口，人脸识别等领域 

来源：公司公告，国金证券研究所 

备注：在研项目截至 2022 年 9 月 

 再加码变焦镜头，募资建设一体机、小变倍扩产项目。公司 2022 年 9 月
发布可转债募集说明书，拟募资 4.3 亿元投资建设精密光学镜头生产建设
项目，项目产品中包含一体机、小变倍变焦镜头，预计项目达产后实现年
产 300 万件一体机镜头、360 万件小变倍镜头。截至 2021 年底，公司变
焦镜头产能 1665 万件，该募投项目达产后，预计公司变焦镜头产能将提
升至超 2300 万件/年，助力营收继续成长。 

图表 16：公司可转债募投项目部分产品达产后情况 

项目  产量（万件）  
按 90%产能计算的产量

（万件）  

销售单价（不含税）

（元/件）  

销售总价（不含税）

（亿元）  

一体机镜头 300 270 130 3.51 

小变倍镜头 360 324 45 1.46 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、车载光学：行业高速成长，公司 2023 年放量可期 

1. 车载镜头：预计 2025 年市场规模达 188 亿元，三年 CAGR 达 28% 

 中国智能驾驶加速渗透，车载摄像头出货量快速攀升。1）根据高工智能汽
车研究院检测数据，2022 年 1-11 月中国市场（不含进出口）乘用车交付
上险为 1746 万辆，2022 年 1~11 月中国乘用车前装标配 L2 级辅助驾驶交
付上险为 504 万辆，同增 64%，前装搭载率为 29%。11 月中国乘用车前
装标配 L2 级辅助驾驶前装搭载率为 36%，相较于 1 月搭载率（22%）大
幅提升，智能化加速渗透。2）2022 年 1~11 月中国乘用车前装搭配摄像头
达 0.55 亿颗、对应单车搭载摄像头数量达 3.1 颗，11 月中国乘用车前装搭
配摄像头达 560 万颗、对应单车搭载摄像头数量达 3.6 颗，相较于 1 月单
车搭载摄像头数量（2.9 颗）快速攀升。 
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图表 17：2022 年中国乘用车 L2 渗透率、单车搭载摄像头数量 

 
来源：高工智能汽车研究院，Wind，国金证券研究所 

 回顾 2022 年，全球车载镜头行业同增 19%、实现稳健增长。考虑舜宇光
学科技是全球车载镜头龙头、市占率超 30%，我们可以通过舜宇光学科技
车载镜头出货量增速来窥测行业增速，2022 年 1~11 月舜宇光学科技车载
镜头出货量达 0.74 亿颗、同增 17%，从单月出货量增速来看，呈现平稳
增长趋势，车载镜头增速自 6 月起恢复正数并快速提升，主要系整车出货
量增速回升，2022 年 6 月~11 月车载镜头出货量同比 25%、26%、29%、
53%、51%、47%。2022 年 1~10 月全球汽车销量达 0.66 亿部、同减
0.2%，2021 年 6 月~10 月全球汽车销量同比 1%、7%、18%、17%、
11%。 

图表 18：舜宇光学车载摄像头、全球汽车月度销量情况 

 
来源：舜宇光学科技公司公告，Wind，国金证券研究所 

 展望未来，得益于缺芯改善、智能化加速，预计 2023 年全球车载镜头市
场同增 26%，2025 年达 188 亿元，2022~2025年 CAGR 达 28%. 

 自动辅助驾驶渗透率预测：根据智能手机渗透率的 S 型曲线，我们假设
2022~2025 年全球 L2 级自动辅助驾驶渗透率为 27%、36%、50%、60%，
考虑伴随更多车企搭载 L3 级别自动辅助驾驶，我们假设 L3 级自动辅助驾
驶渗透率为 0.2%、0.5%、1%、2%。 

 单车搭载摄像头预测：假设 2020 年 L2 级自动辅助驾驶单车搭载摄像头 6
颗，对应 L1 及以下单车搭载摄像头为 1.4 颗，假设 L3 即自动辅助驾驶单
车搭载摄像头 8 颗。考虑各家车厂做车型迭代中摄像头数量持续增加，假
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设未来每年单车搭载摄像头同增 5%。对应 2025 年单车搭载摄像头数量为
5.4 颗，假设全球汽车销量为 0.8 亿部，对应 2025 年全球车载摄像头销量
为 4.4 亿颗。 

 镜头、摄像价格预测：参考舜宇光学科技车载镜头单价（38 元），考虑前
视占比提升、规格升级，预计 2023~2025 年单价同增 3%、5%、5%。对
应 2025 年全球车载摄像头镜头市场为 188 亿元，2021~2025 年 CAGR 达
26%。考虑镜头价格约占摄像头价格的 1/3，对应 2025 年全球摄像头市场
为 565 亿元。 

图表 19：全球车载镜头市场规模测算 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球 L1 及以下渗透率 85% 80% 73% 64% 49% 38% 

全球 L2 渗透率 15% 20% 27% 36% 50% 60% 

全球 L3 以上渗透率  0.05% 0.2% 0.5% 1.0% 2.0% 

L1 及以下单车摄像头数量 1.4 1.47 1.54 1.62 1.70 1.79 

L2 单车摄像头数量 6 6.3 6.6 6.9 7.3 7.7 

L3 单车摄像头数量    8 8.4 8.8 

单车搭载摄像头数量-估算值 2.1 2.4 2.9 3.6 4.6 5.4 

全球汽车销量（亿台） 0.77 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 

全球车载镜头销量（亿颗） 1.6 2.0 2.3 2.9 3.7 4.4 

YOY  22% 19% 23% 28% 19% 

镜头单价（元） 41 38 38 39 41 43 

YOY 5% -7% 0% 3% 5% 5% 

镜头市场规模（亿元） 66 74 89 112 150 188 

YOY  13% 19% 26% 34% 25% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 全球车载镜头市场格局呈现出“一超多强”局面，舜宇光学是绝对领军者。
1）2021 年舜宇光学出货量位居第一，市场占有率超 35%，日本麦克赛尔、
日本电产三协、韩国世高光、美国 Sunex 位居二至五位。得益于本国汽车
工业发达、日本企业占比较高，份额前七厂商中，日本厂商占据 4 席。2）
在规格、壁垒更高的 ADAS 镜头中，舜宇光学一骑绝尘，市占率超 50%，
联创电子份额达 6%。3）车载镜头具有较高的技术壁垒，产品通常需要配
合传感器芯片进行参数调整，经过 1-2 年研发周期后交货给 Tier1 组装，并
经过车厂上路验证 1-2 年通过后方可供货，认证周期 3-5 年，客户粘性较
强，头部企业先发优势稳固。 

图表 20：2021 年全球车载镜头市场竞争格局  图表 21：2021 年全球感知类车载镜头市场竞争格局 

 

 

 

来源：TSR，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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2. 激光雷达：预计 2025 年车载市场规模达 121 亿元、三年 CAGR 达 100% 

 根据高工智能汽车研究院，11 月中国乘用车前装搭配激光雷达 2.5 万颗，
1~11 月前装标配搭载激光雷达 10.7 万颗，从激光雷达品牌方来看，排名
前三的是：Innovusion（3.5 万颗）、禾赛科技（3.2 万颗）、Livox（2.9 万
颗）。从整车品牌来看，排名前三的是：蔚来（3.5 万）、理想（3.2 万）、
小鹏（2.9 万）。预计 2022、2023 前装标配搭载激光雷达 12 万台、40~50
万台。 

 根据 Yole，预计 2022 年将有 22 万台 ADAS 激光雷达交付上车，前五大
（法雷奥、禾赛科技、速腾聚餐、华为、Luminar）份额达 84%，其中法
雷奥、禾赛科技份额达 29%、20%。预计 2023~2025 年 ADAS 激光雷达
出货量 45、83、146 万台，同增 102%、86%、76%。2021 年全球激光雷
达市场规模达 21 亿元，预计 2027 年全球激光雷达市场规模达 63 亿元，
六年 CAGR 达 20%，其中 ADAS 激光雷达市场规模达 20 亿美元、六年
CAGR 达 73%，无人驾驶出租车激光雷达市场规模达 7 亿美元、CAGR 达
28%。 

图表 22：全球激光雷达市场 

 
来源：Yole，国金证券研究所 

 得益于 L3 渗透率提升，我们预计 2025年全球车载激光雷达 121亿元、三
年 CAGR 达 100%。我们估算 2022 年搭载激光雷达的车型销量达 27 万辆，
我们假设 2022~2025 年搭载 L3 以上的智能辅助驾驶渗透率为 0.2%、
0.5%、1%、2%。假设 2021 年单车搭载激光雷达数量为 1.5，2022-2023
年每年增长 10%、2024-2025 年每年增长 20%。假设 2021 年激光雷达单
价为 7000 元，伴随技术进步、规模效应，未来每年价格同比降价 20%。
预计 2025 年全球激光雷达市场达 121 亿元、三年 CAGR 达 100%。 

图表 23：全球车载激光雷达市场规模测算 

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球汽车销量（亿台） 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 

全球 L3 以上渗透率 0.05% 0.2% 0.5% 1.0% 2.0% 

L3 单车激光雷达数量 1.5 1.65 1.82 2.18 2.61 

激光雷达出货量（万台） 6 27 73 175 420 

单价（元） 7000 5600 4480 3584 2867 

YOY  -20% -20% -20% -20% 

市场规模（亿元） 4 15 33 63 121 

YOY  252% 120% 92% 92% 

来源：wind，国金证券研究所 

3. 公司积极布局车载光学，2023 年放量可期 
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 积极布局车载光学，兼具工艺、客户优势。1）公司于 2021 年 8 月起成立
汽车视觉子公司，发力车载前装领域，公司车载镜头前装产品已实现批量
出货，目前以环视产品为主；与此同时，公司在车载激光雷达光学配件、
HUD 光学自由曲面等产品已完成客户定点，激光雷达转镜、振镜于 9 月少
量供应 、HUD 预计 2022 年底可实现量产；2）车载镜头对耐热性要求较
高、需采用玻璃或玻塑混合镜头，公司兼具玻璃镜片、塑料镜片制作工艺，
具备工艺优势；公司当前车载业务客户包含海康、大华、TTE、豪恩、大
疆等，公司此前与海康、大华等客户安防部门合作多年，未来车载业务合
作有望快速推进。 

 收购玖州光学 20%股份，实现车载业务布局快速延伸。1）2022 年 7 月，
公司受让玖州光学 20%股份并完成工商变更登记，玖州光学成为宇瞳光学
控股子公司，并与宇瞳光学并表。2）玖州光学主要从事车载光学镜头、智
能家居光学镜头的研发、生产和销售，具备良好的车载客户基础，通过合
作伙伴为吉利、长城、日产、比亚迪等供应车载镜头产品，未来公司有望
通过玖州光学和上述客户快速达成合作关系。3）玖州光学 2021 年营收
2.1 亿元，净利润 0.26 亿元，公司承诺玖州光学于 2022-2024 年实现不低
于 3000、3700、4300 万元的扣非归母净利（剔除股权激励费用）。 

2022 年发行可转债，募资建设车载相关产品扩产项目。公司 2022 年 9 月发布
可转债募集说明书，募集资金 4.3 亿元、总投资 6.4 亿元建设精密光学镜
头生产建设项目，项目包含 ADAS 镜头、辅助安全类镜头、HUD 光学配件
和激光雷达镜头等车载相关产品，项目建设周期为 24 个月，项目达产后，
预计可贡献车载业务收入 5.89 亿元。 

图表 24：公司可转债募投项目车载相关产品达产后情况 

项目  产量（万件）  
按 90%产能计算的产量

（万件）  

销售单价（不含税）

（元/件）  

销售总价（不含税）

（亿元）  

ADAS 镜头 800 720 35 2.52 

辅助安全类镜头 800 720 13 0.94 

HUD 光学配件 150 135 120 1.62 

激光雷达镜头 300 270 30 0.81 

合计  2050 1845 / 5.89 

来源：公司公告，国金证券研究所 

三、盈利预测与估值 

 预计公司 2022~2024 年营收为 19、26、31 亿元，同增-9%、39%、18%。  

 传统定焦镜头业务：2019、2020、2021 年公司收入同增 23%、20%、
40%，近年来公司收入高增主要系安防镜头行业持续扩容，2020、
2021 年全球安防镜头出货量分别同增 20%、16%，同时公司持续加码
定焦、小倍率变焦安防镜头，2020、2021 年定焦镜头市占率为 41%、
47%，公司市占率持续攀升。考虑 2022 年安防行业进入去库存周期，
预计公司 2022~2024 年出货量同增-20%、10%、0%。假设 2022-
2024 年公司产品价格每年年降 3%。考虑稼动率下降，预计 2022 年
公司毛利率降至 21%，考虑下游需求回暖，预计 2023、2024 年毛利
率回升至 22%。 

 传统变焦镜头业务：小倍率变焦镜头市场成长较快，2021 年公司全球
市占率达 26%，排名全球第一，预计将充分受益；公司对于大倍率变
焦镜头进行了技术储备，预计未来将逐步导入客户。考虑 2022 年安防
行业进入去库存周期，预计 2022~2024 年公司出货量同增 0%、10%、
10%。考虑伴随产品规格升级，公司变焦产品单价逐年提升 5%。考虑
稼动率下降，预计公司 2022 年毛利率下降至 30%，考虑下游需求回
暖，预计 2023、2024 年毛利率回升至 31%。 

 消费类镜头业务：消费类安防产品逐渐起量，IDC 预计 2020-2024 年
家庭安全监控产品（家庭监控摄像头、可视门铃、智能猫眼等）出货
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量 CAGR 达 36.9%，预计下游客户的芯片供给充沛后将加大消费类安
防产品出货，由于消费类产品所用镜头以定焦、1080P 为主，公司的
龙头优势显著。预计 2022~2024 年消费类镜头业务营收分别为 2.71、
3.25、3.9 亿元，分别同增-20%、20%、20%。考虑消费类镜头以 2-
4MP 定焦镜头为主，毛利率与传统定焦镜头趋同，未来伴随市场竞争
激烈，预计下降并维持在 18%水平。 

 车载业务：公司当前已实现车载镜头批量出货，目前以环视产品为主；
激光雷达相关配件、HUD 相关配件预计均于 2022 年实现量产。公司
当前车载客户包括海康、大华、TTE、豪恩、大疆等，且有望通过控
股子公司玖州光学与吉利、长城、日产、比亚迪等车企实现合作。公
司于 2021 年 8 月成立自有汽车视觉子公司，并于 2022 年 7 月并表控
股子公司玖州光学，预计 2022-2024 年玖州光学营收达 2、4、6 亿元，
考虑公司本部激光雷达光学、HUD 光学持续放量，公司车载业务营收
达 0.83、6、9 亿元。 

图表 25：预计公司 2022~2024 年营收同增-9%、39%、18% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总计        

营业收入 12.31 14.71 20.62 18.78 26.06 30.65 

YOY  20% 40% -9% 39% 18% 

营业成本 9.58 11.51 15.16 14.30  19.46  22.82  

毛利 2.73 3.20 5.46 4.48  6.60  7.83  

毛利率 22% 22% 26% 24% 25% 26% 

1.传统安防镜头业务       

营业收入 11.97 12.03 16.68 14.69 16.26 17.21 

YOY  1% 39% -12% 11% 6% 

毛利 2.62 2.74 4.63 3.77 4.20 4.50 

毛利率 22% 23% 28% 26% 26% 26% 

1.1 定焦镜头业务       

营业收入 7.36 7.23 10.30 7.99 8.53 8.27 

YOY  27% 42% -22% 7% -3% 

毛利 1.27 1.25 2.50 1.68  1.88  1.82  

毛利率 17% 17% 24% 21% 22% 22% 

1.2 变焦镜头业务       

营业收入 4.61 4.80 6.38 6.70 7.74 8.94 

YOY  4% 33% 5% 16% 16% 

毛利 1.35  1.49  2.13  2.01  2.40  2.77  

毛利率 29% 31% 33% 30.0% 31.0% 31.0% 

2.消费类镜头业务       

营业收入  2.10 3.38 2.71 3.25 3.90 

YOY   61% -20% 20% 20% 

毛利  0.34 0.68 0.49 0.58 0.70 

毛利率  16% 20% 18% 18% 18% 

3.其他业务       

营业收入 0.34 0.59 0.55 0.55 0.55 0.55 

YOY  74% -7% 0% 0% 0% 

毛利 0.11 0.11 0.15 0.14 0.14 0.14 

毛利率 32% 19% 27% 25% 25% 25% 

4.车载业务       

营业收入    0.83 6.00 9.00 

YOY     620% 50% 
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 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利    0.17 1.60 2.40 

毛利率    20% 27% 27% 

来源：wind，国金证券研究所 

 2022 年股权激励费用有望部分冲回，提振全年业绩。1）2022 年前三季度
公司营收达 13.6 亿元，同减 14%，归母净利达 0.95 亿元，同减 58%，扣
非归母净利达 0.85 亿元，同减 61%。公司业绩下降幅度远高于收入下降
幅度，我们认为主要系股权激励费用，我们估算公司 2022 年前三季度计
提股权激励费用达 7 千万，若加回股权激励费用、公司 2022 年前三季度
激励达 1.65 亿元、同减 27%。2）公司于 2021 年 10 月发布 2021 年限制
性股票激励计划草案，授予价格 18.39 元/股，股份数量达 564 万股。根据
公司给出的解除限售条件，若 2022 年扣非净利（扣除股权激励费用影响）
同比增速低于 10%，将由公司回购注销限制性股票，收回部分股权激励费
用，受累于下游客户去库存影响，公司 2022 年业绩增速低于股权激励目
标，预计 Q4 将冲回部分股权激励费用。提振表观利润。 

图表 26：公司营业收入稳健增长  图表 27：公司归母净利润稳健增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 28：2022 前三季度公司期间费率快速增长  图表 29：2021 年限制性股票激励计划解除限售条件 

 

 解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
以 2021 年净利润为基数，2022

年净利润增长率不低于 10% 

第二个解除限售期 
以 2021 年净利润为基数，2023

年净利润增长率不低 20% 

第三个解除限售期 
以 2021 年净利润为基数，2024

年净利润增长率不低于 30% 

子公司宇瞳汽车视觉业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
2022 年车载前装镜头销售额不低

于 300 万元 

第二个解除限售期 
2023 年车载前装镜头销售额不低

于 3600 万元 

第三个解除限售期 
2022 年车载前装镜头销售额不低

于 11000 万元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

备注：上述净利润指归母扣非净利，且剔除本次及其他激励计划股份支付费用影

响。 

 预计公司 2022~2024 年归母业绩为 1.2、2、3 亿元，分别同比-50%、
68%、48%。考虑公司经营稳定，规模持续扩大，预计 2022 年期间费率
较 2021 年有所上升，后续略微下降，预计 2022~2024 年公司销售费率为
1.8%、1.7%、1.5%，管理费率为 6%、5.5%、5.3%，研发费率为 8%、
7%、6.5%。 
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 我们选取光学行业上市公司联创电子、永新光学、蓝特光学作为公司可比
公司。给予公司 2023 年 30 倍 PE，目标价 18 元，维持“买入”评级。 

图表 30：采取 PE估值，给予目标价 18 元 

证券代码  证券简称  
收盘价

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS PE 

2021 2022E 2023E 
2024

E 
2021 2022E 2023E 

2024
E 

002036.SZ 联创电子 12 130 0.11 0.29 0.50 0.75 114 42 24 16 

603297.SH 永新光学 77 85 2.37 2.40 3.02 4.05 32 32 25 19 

688127.SH 蓝特光学 16 64 0.35 0.29 0.59 0.94 46 55 27 17 

行业平均 64 43 26 17 

300790.SZ 宇瞳光学 14 47 1.08 0.36 0.59 0.87 13 39 24 16 

来源：wind，国金证券研究所 

备注：收盘价截至 2022 年 12 月 25 日 

 

四、风险提示 

 传统安防需求不及预期：我们的盈利预测基于未来三年安防行业出货量复
合增速达 6.5%，未来若安防需求不及预期、将对公司营收、业绩造成影响。  

 大变焦镜头市场拓展不及预期：公司已形成大倍率变焦镜头技术储备、并
开始出货，未来若公司大变焦产品进展低于预期、将对公司营收、业绩造
成影响。 

 车载业务布局不及预期：公司当前已实现车载镜头量产，并获得激光雷达、
HUD 相关配件定点，2022 年 7 月控股子公司玖州光学与公司并表，若未
来公司定点拓展不及预期、玖州光学盈利未达承诺目标导致现金赔偿，或
将对公司营收、业绩造成影响。 

 市场竞争加剧：公司为定焦、小倍率变焦镜头行业龙头，若未来其他企业
发动价格战抢占公司份额，将对公司营收、业绩造成影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,231 1,471 2,062 1,878 2,606 3,065  货币资金 157 224 237 234 322 374 

增长率  19.5% 40.1% -8.9% 38.8% 17.6%  应收款项 436 725 739 799 1,109 1,305 

主营业务成本 -958 -1,151 -1,516 -1,430 -1,946 -2,282  存货  257 371 668 702 845 922 

%销售收入 77.8% 78.2% 73.5% 76.1% 74.7% 74.5%  其他流动资产 348 25 25 33 34 35 

毛利  273 320 546 448 660 783  流动资产 1,199 1,344 1,668 1,768 2,310 2,635 

%销售收入 22.2% 21.8% 26.5% 23.9% 25.3% 25.5%  %总资产 56.5% 49.3% 48.5% 46.8% 51.4% 53.2% 

营业税金及附加 -6 -4 -9 -6 -8 -9  长期投资 81 123 127 127 127 127 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 643 1,056 1,441 1,438 1,559 1,648 

销售费用 -18 -13 -26 -34 -43 -46  %总资产 30.3% 38.7% 41.9% 38.1% 34.7% 33.3% 

%销售收入 1.4% 0.9% 1.3% 1.8% 1.7% 1.5%  无形资产 112 113 122 283 339 386 

管理费用 -53 -57 -82 -113 -143 -162  非流动资产 923 1,383 1,775 2,007 2,184 2,320 

%销售收入 4.3% 3.9% 4.0% 6.0% 5.5% 5.3%  %总资产 43.5% 50.7% 51.5% 53.2% 48.6% 46.8% 

研发费用 -60 -75 -134 -150 -182 -199  资产总计 2,122 2,727 3,443 3,775 4,494 4,955 

%销售收入 4.9% 5.1% 6.5% 8.0% 7.0% 6.5%  短期借款 348 447 630 661 1,030 1,179 

息税前利润（EBIT） 136 171 295 146 283 366  应付款项 494 644 955 1,025 1,192 1,310 

%销售收入 11.1% 11.6% 14.3% 7.8% 10.9% 11.9%  其他流动负债 36 44 42 35 62 74 

财务费用 -22 -24 -23 -23 -19 -25  流动负债 878 1,135 1,627 1,720 2,284 2,564 

%销售收入 1.8% 1.7% 1.1% 1.2% 0.7% 0.8%  长期贷款 0 271 140 140 140 140 

资产减值损失 -4 -13 -8 -4 -5 -7  其他长期负债 52 39 40 40 40 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  930 1,444 1,807 1,900 2,464 2,744 

投资收益 1 6 -1 0 0 0  普通股股东权益 1,191 1,282 1,636 1,867 1,990 2,171 

%税前利润 1.2% 4.4% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 114 210 225 339 339 339 

营业利润 116 147 277 129 269 344  未分配利润 301 374 535 608 731 912 

营业利润率 9.5% 10.0% 13.4% 6.9% 10.3% 11.2%  少数股东权益 0 0 0 8 40 40 

营业外收支 -1 -1 -4 0 0 0  负债股东权益合计 2,122 2,727 3,443 3,775 4,494 4,955 

税前利润 115 146 273 129 269 344         

利润率 9.4% 9.9% 13.2% 6.9% 10.3% 11.2%  比率分析       

所得税 -12 -19 -30 0 -32 -41   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 10.4% 13.1% 11.1% 0.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 103 127 243 129 236 302  每股收益 0.905 0.603 1.080 0.358 0.604 0.893 

少数股东损益 0 0 0 8 32 0  每股净资产 10.424 6.104 7.277 5.516 5.879 6.414 

归属于母公司的净利润 103 127 243 121 204 302  每股经营现金净流 2.597 0.152 1.391 0.905 0.741 1.449 

净利率 8.4% 8.6% 11.8% 6.5% 7.8% 9.9%  每股股利 0.000 0.350 0.300 0.143 0.241 0.357 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.68% 9.88% 14.84% 6.50% 10.27% 13.92% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.87% 4.65% 7.05% 3.21% 4.55% 6.10% 

净利润 103 127 243 129 236 302  投入资本收益率 7.93% 7.45% 10.91% 5.44% 7.78% 9.12% 

少数股东损益 0 0 0 8 32 0  增长率       

非现金支出 83 124 155 176 213 257  主营业务收入增长率 23.39% 19.53% 40.11% -8.92% 38.77% 17.62% 

非经营收益 23 17 16 45 65 82  EBIT增长率 5.63% 25.76% 72.17% -50.67% 94.46% 29.30% 

营运资金变动 87 -236 -101 -44 -264 -151  净利润增长率 5.45% 22.56% 91.44% -50.00% 68.42% 47.93% 

经营活动现金净流 297 32 313 306 251 491  总资产增长率 64.46% 28.51% 26.25% 9.66% 19.05% 10.25% 

资本开支 -372 -644 -592 -402 -385 -385  资产管理能力       

投资  -335 336 0 0 0 0  应收账款周转天数 82.7 112.0 101.5 110.0 110.0 110.0 

其他  5 6 -5 0 0 0  存货周转天数 98.0 99.5 125.0 180.0 160.0 150.0 

投资活动现金净流 -702 -302 -597 -402 -385 -385  应付账款周转天数 114.5 139.4 139.2 170.0 140.0 130.0 

股权募资 488 45 244 159 0 0  固定资产周转天数 158.9 174.3 234.1 256.3 201.7 182.0 

债权募资 129 395 142 30 369 149  偿债能力       

其他  -92 -110 -119 -96 -147 -203  净负债/股东权益 16.03% 38.47% 32.60% 30.21% 41.76% 42.75% 

筹资活动现金净流 525 330 268 93 222 -54  EBIT利息保障倍数 6.3 7.0 13.0 6.4 14.5 14.6 

现金净流量 120 59 -18 -3 88 52  资产负债率 43.85% 52.97% 52.49% 50.32% 54.83% 55.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 4 

增持 0 0 1 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.50 1.67 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-05 买入 41.12 57.00～57.00 

2 2021-08-19 买入 42.49 57.00～57.00 

3 2021-10-27 买入 40.04 57.00～57.00 

4 2021-12-28 买入 42.73 55.00～55.00 
5 2022-03-28 买入 28.32 33.40～33.40 
     

     

        
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式
对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书

面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本

报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标

准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具

均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响
而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是
用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的

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。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法

律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本

报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考

虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或

金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本

报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 
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上海 北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	thisInvestSuggestion
	reportDate

