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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 46.75 港元

总市值/流通市值 51182/51182 百万港元

52周最高价/最低价 77.60/33.13 港元

近 3 个月日均成交额 650.93 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《舜宇光学科技（02382.HK）-全球光学龙头企业，车载光学与

新兴光学打造新增长点》 ——2024-03-08

预计2024上半年归母净利润同比增长140%-150%。公司发布2024半年度正

面盈利预告，预计2024年上半年实现归母净利润10.48-10.92亿元(YoY 140%

至 150%)。利润增长主要由于智能手机市场复苏，公司产品组合改善令手机

镜头及手机摄像模组的出货量按年增加、平均售价增加及毛利率提升。

上半年手机镜头出货量表现强劲，摄像头寻求差异化突破和创新。公司手机

镜头6月出货量1.09亿件(YoY 19.6%，MoM 5.1%)；1-6月累计出货量6.34

亿件(YoY 23.7%)。手机摄像模组6月出货量4162.2万件(YoY -20.2%，MoM

-8.5%)；1-6月累计出货量2.89亿件(YoY 13.5%)。随着消费电子复苏趋势

逐渐明朗，智能手机品牌厂商更加注重产品创新及规格升级，摄像头升级仍

是引领智能手机差异化竞争的重要抓手。公司高频跟进客户需求，加快新品

开发节奏，为多个智能手机品牌厂商定制高端产品，包括实现了大像面可变

光圈主摄手机镜头及双群组内对焦潜望式手机镜头的量产。

自动驾驶技术推动车载业务发展，智能汽车拓展车载光学范畴。公司车载镜

头6月出货量764.0万件(YoY 3.4%，MoM -8.4%)；1-6月累计出货量5323.4

万件(YoY 13.1%)。随着ADAS系统的普及及自动驾驶技术蓬勃发展，汽车摄

像头、激光雷达等传感器需求不断扩大，技术与规格升级引领行业快速发展。

公司已成功研发1700万像素二合一前视车载镜头、800万像素玻塑混合舱内

监控车载镜头等创新产品，并获得国际排名第一的汽车制造商800万像素车

载模组的全球大项目定点。此外，公司持续在激光雷达、抬头显示及智能车

灯等领域挖掘市场机遇，预计将成为车载业务的新增长点。

VR/AR行业发展迅速，市场呈现多元化探索阶段。VR行业新客户的加入及更

多新品推出，为行业发展注入了新的活力；同时国内外众多科技巨头竞相布

局AR产业，部分领域终端AR眼镜产品已面市。随着AR相关技术、应用场

景、生态领域和产业链构成的逐渐完善，预计消费级AR产品整体市场需求

有望逐步扩大。公司不断加深与各大VR客户的战略合作，同时在AR光波导、

光机及光引擎方面持续加强研发力度，以提升规模化产品制造能力。

投资建议：上调盈利预期，维持“优于大市”评级。我们看好智能手机摄像

头配置升级带来的手机镜头及摄像模组业绩回升，看好公司车载光学领域的

快速发展。考虑到公司上半年利润增长强劲，我们上调公司业绩预期，预计

2024-2026年归母净利润22.88/26.87/32.31亿元（前值19.78/25.20亿元），

当前股价对应PE分别为21.2/18.1/15.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 33,197 31,681 37,236 41,029 45,328

(+/-%) -11.5% -4.6% 17.5% 10.2% 10.5%

净利润(百万元) 2408 1099 2288 2687 3231

(+/-%) -51.7% -54.3% 108.1% 17.4% 20.2%

每股收益（元） 2.20 1.00 2.09 2.45 2.95

EBIT Margin 7.4% 1.7% 7.1% 7.9% 8.5%

净资产收益率（ROE） 11.0% 4.9% 9.5% 10.2% 11.2%

市盈率（PE） 20.2 44.2 21.2 18.1 15.0

EV/EBITDA 15.7 29.1 17.5 15.2 13.3

市净率（PB） 2.22 2.17 2.01 1.85 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分半年度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分半年度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分半年度费用率 图10：公司分半年度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7033 13085 13467 13696 13935 营业收入 33197 31681 37236 41029 45328

应收款项 7154 7629 8053 9171 10266 营业成本 26592 27091 30253 33127 36482

存货净额 4721 5137 5692 6188 6880 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 485 1324 706 1031 1297 销售费用 353 415 385 383 378

流动资产合计 30646 35144 35888 38540 41087 管理费用及研发费用 3788 3633 3948 4266 4619

固定资产 10120 9927 10867 11689 12331 财务费用 330 (49) 156 268 175

无形资产及其他 490 398 371 345 318 投资收益 0 0 12 9 14

其他长期资产 1122 1504 1504 1504 1504

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 624 3324 4432 5596 7253 其他收入 365 565 0 0 0

资产总计 43001 50297 53062 57674 62493 营业利润 2500 1157 2505 2994 3687

短期借款及交易性金

融负债 6168 699 5316 4120 2974 营业外净收支 215 201 194 191 189

应付款项 9423 18015 12966 16151 19297 利润总额 2715 1358 2699 3185 3876

其他流动负债 3746 2573 3496 3855 3937 所得税费用 241 208 310 379 500

流动负债合计 19337 21287 21777 24126 26208 少数股东损益 66 51 101 119 145

长期借款及应付债券 30 4863 4863 4863 4863 归属于母公司净利润 2408 1099 2288 2687 3231

其他长期负债 1452 1266 1688 1754 1855

长期负债合计 1482 6129 6551 6617 6718 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 20819 27415 28328 30743 32925 净利润 2408 1099 2288 2687 3231

少数股东权益 344 459 537 631 744 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 21838 22423 24197 26300 28824 折旧摊销 1941 2067 1749 1976 2271

负债和股东权益总计 43001 50297 53062 57674 62493 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 330 (49) 156 268 175

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3205 5121 (4065) 1672 1275

每股收益 2.20 1.00 2.09 2.45 2.95 其它 52 40 78 93 113

每股红利 0.97 0.47 0.47 0.53 0.65 经营活动现金流 7605 8328 50 6428 6890

每股净资产 19.95 20.48 22.10 24.02 26.33 资本开支 0 (1818) (2662) (2771) (2887)

ROIC 14% 3% 12% 13% 16% 其它投资现金流 (1675) 3283 0 (485) (254)

ROE 11% 5% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (1358) (1236) (3770) (4420) (4798)

毛利率 20% 14% 19% 19% 20% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 2% 7% 8% 8% 负债净变化 (4486) 4833 0 0 0

EBITDA Margin 13% 8% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (1059) (517) (514) (584) (707)

收入增长 -11% -5% 18% 10% 10% 其它融资现金流 6269 (9672) 4617 (1196) (1146)

净利润增长率 -52% -54% 108% 17% 20% 融资活动现金流 (4819) (1041) 4102 (1780) (1853)

资产负债率 49% 55% 54% 54% 54% 现金净变动 1428 6051 382 229 239

息率 2.2% 1.1% 1.1% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 5605 7033 13085 13467 13696

P/E 20.2 44.2 21.2 18.1 15.0 货币资金的期末余额 7033 13085 13467 13696 13935

P/B 2.2 2.2 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 5830 (2633) 3744 4010

EV/EBITDA 16 29 17 15 13 权益自由现金流 0 1097 1929 2433 2802

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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