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高伟电子（1415.HK）2024 年半年报点评     

24H1 营收超预期，绑定大客户光学创新 
 

 2024 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：8 月 15 日，高伟电子发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营收

5.85 亿美元，同比增长 59.8%；实现净利润 0.16 亿美元，同比下滑 11.1%。 

➢ 24H1 营收超预期，利润短期承压。公司 24H1 实现营收 5.85 亿美元，相

较于 23H1 的 3.6 亿美元，同比增长 59.8%，主要系下游客户订单增加所致；实

现净利润为 0.16 亿美元，相较于 23H1 的 0.18 亿美元，同比有所下滑。 

➢ 公司 24H1 毛利率为 12.1%，23H1 毛利率为 13.9%，同比-1.8pcts，且净

利润有所承压，我们认为主要系上半年配合大客户终端降价促销，产品有所降价

让利；此外，24H1 员工费用达 0.52 亿美元（24H1 公司共有 6869 名全职员工，

同比增加 19%），相较于 23H1 的 0.24 亿美元，同比大幅增长，我们认为主要

为后续产品生产做好前期准备，费用有所前置。 

➢ 深度绑定大客户，迎接其光学创新。苹果 FC 摄像头封装技术壁垒较高，公

司具备技术优势。公司 22 年和 23 年的资本开支显著提高，主要系购买额外的

机器及设备以生产更精密的倒装芯片相机模组，以满足客户需求，我们认为公司

有望打入大客户新产品。苹果 iphone15 上首次搭载潜望式镜头，其微棱镜对精

度和公差控制要求较高，模组整体 ASP 提升。根据新浪科技等数据，今年 iphone 

16 系列上潜望式镜头有望从 pro max 机型下放至 pro，未来还有望迎来规格升

级。公司未来主业有望迎来广阔的增长空间。 

➢ 激光雷达和 AR/VR 贡献远期增量。1）激光雷达：22 年公司出资 5,100 万

元成立立腾创新，布局激光雷达业务；2023 年 2 月，速腾聚创收购立腾创新 49%

股权，立腾创新成为高伟与速腾的合作载体。激光雷达应用场景涵盖汽车、机器

人、智慧城市等领域，其中汽车领域为现时激光雷达最大的应用市场随著应用场

景的丰富、采购规模扩大及设备单价的下调，自动驾驶的解决方案愈来愈倾向于

对于传感器的融合选择。2）AR/VR：2021 年高伟与苏大维格成立合资公司立维

光学，聚焦于 VR/AR 等相关元器件的开发生产。根据 IDC 的最新预测，头显设

备出货量于 2024-2028 年的五年 CAGR 预计达 43.9%，在头部领导厂商新产品

的市场效应下，预期 2024 年的出货量将持续高速增长。基于摄像头模组批量化

量产经验，以及立维光学技术优势，公司苹果在 Vision Pro 上延续合作，开拓全

新的成长空间。 

➢ 投资建议：公司作为国内光学模组的领军企业，深度绑定北美大客户。我们

预计公司24-26年归母净利润为0.87/1.51/2.06亿元，对应现价PE为32/19/14

倍，我们看好公司长期增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软，大客户产品研发落后风险，市场竞争加剧风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 924 1,709 2,820 3,807 

增长率(%) -17.2 85.0 65.0 35.0 

净利润 47 87 151 206 

增长率(%) -44.7 86.3 74.5 36.0 

EPS 0.05 0.10 0.18 0.24 

P/E 60 32 19 14 

P/B 6.8 5.6 4.3 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为2024年08月16日收盘价，汇率1HKD=0.9307RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 748 1,264 1,649 2,244  营业收入 924 1,709 2,820 3,807 

现金及现金等价物 97 162 290 473  其他收入 2 2 2 2 

应收账款及票据 153 373 495 677  营业成本 796 1,449 2,390 3,225 

存货 134 349 448 627  销售费用 2 3 5 7 

其他 364 380 417 467  管理费用 79 99 158 213 

非流动资产合计 195 202 208 214  研发费用 50 68 110 148 

固定资产 177 181 185 189  财务费用 -2 -2 -3 -4 

商誉及无形资产 2 5 7 9  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 16 16 16 16  其他损益 0 0 0 0 

资产合计 943 1,466 1,857 2,458  除税前利润 50 93 161 219 

流动负债合计 516 952 1,192 1,586  所得税 4 6 10 13 

短期借贷 275 275 275 275  净利润 46 87 151 206 

应付账款及票据 209 619 830 1,186  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 32 59 87 126  归属母公司净利润 47 87 151 206 

非流动负债合计 12 12 12 12  EBIT  48 91 159 215 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 79 122 190 247 

其他 12 12 12 12  EPS（元） 0.05 0.10 0.18 0.24 

负债合计 528 964 1,204 1,599       

普通股股本 3 3 3 3  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 448 535 687 893  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 410 496 648 854  营业收入 -17.23 85.00 65.00 35.00 

少数股东权益 6 6 6 6  归属母公司净利润 -44.74 86.29 74.54 36.01 

股东权益合计 415 502 653 859  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 943 1,466 1,857 2,458  毛利率 13.83 15.22 15.25 15.29 

      净利率 5.04 5.08 5.37 5.41 

      ROE 11.37 17.48 23.38 24.13 

      ROIC 6.50 10.94 16.05 17.84 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 55.99 65.77 64.82 65.04 

现金流量表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 42.88 22.41 -2.27 -23.05 

经营活动现金流 113 115 177 233  流动比率 1.45 1.33 1.38 1.41 

净利润 47 87 151 206  速动比率 0.53 0.59 0.70 0.77 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 31 31 32 32  总资产周转率 1.17 1.42 1.70 1.76 

营运资金变动及其他 36 -3 -7 -5  应收账款周转率 5.52 6.50 6.50 6.50 

投资活动现金流 -241 -38 -38 -38  应付账款周转率 3.93 3.50 3.30 3.20 

资本支出 -81 -38 -38 -38  每股指标（元）     

其他投资 -160 0 0 0  每股收益 0.05 0.10 0.18 0.24 

筹资活动现金流 180 -11 -11 -11  每股经营现金流 0.13 0.13 0.21 0.27 

借款增加 259 0 0 0  每股净资产 0.48 0.58 0.75 0.99 

普通股增加 8 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 60 32 19 14 

其他 -87 -11 -11 -11  P/B 6.8 5.6 4.3 3.3 

现金净增加额 52 66 127 183  EV/EBITDA 36.99 23.95 15.41 11.85 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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