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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 47.65 港元

总市值/流通市值 52167/52167 百万港元

52周最高价/最低价 75.96/33.13 港元

近 3 个月日均成交额 596.86 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）-预计上半年利润增长 140%-150%，

智能手机复苏带动盈利能力提升》 ——2024-07-24

《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

上半年营业收入同比增长32%，归母净利润同比增长147%。公司发布2024

年中期业绩公告，1H24收入188.60亿元(YoY 32.09%)，归母净利润10.79

亿元(YoY 147.08%)；其中，光学零件收入54.80亿元(YoY 26.92%)，占比

29.1%；光电产品收入131.91亿元(YoY 35.48%)，占比69.9%；光学仪器收

入1.89亿元(YoY -15.83%)，占比1.0%。

上半年毛利率提升2.3pct，受益于手机相关业务毛利率改善。1H24公司整

体毛利率17.2%(YoY 2.3pct)，增长主要因为手机镜头和手机摄像模组毛利

率改善；其中光学零件毛利率31.8%(YoY 5.8pct)，光电产品毛利率8.2%(YoY

1.3pct)，光学仪器毛利率47.9%(YoY 5.2pct)。

智能手机市场逐渐回暖，车载及新兴光学领域持续扩张。1H24手机相关收入

130.29亿元(YoY 34.48%)，占比69.1%，增长主要由于智能手机市场有所回

暖，手机镜头及手机摄像模组收入增加；车载相关收入 28.77 亿元(YoY

16.43%)，占比15.3%，增长主要由于行业成长和业务扩张，车载镜头和车载

模组收入有所提升；VR/AR收入9.92亿元(YoY 111.35%)，占比5.3%，增长

主要由于VR pancake模块需求较去年同期增加，VR相关产品收入增加明显。

手机镜头市占率保持领先地位，多款高端镜头实现量产。上半年手机镜头出

货量6.34亿件(YoY 23.7%)，手机模组出货量2.89亿件(YoY 13.5%)。公司

继续占据市场份额全球第一的位置，借助在高规格、高质量及高附加值产品

上的核心竞争力，提高手机镜头的平均售价及改善毛利率。公司已实现多款

一英寸玻塑混合主摄手机镜头及多款大像面潜望式手机镜头的量产。

车载镜头出货量持续增长，高端产品与新兴领域共振。上半年车载镜头出货

量5323.4万件(YoY 13.1%)。在车载摄像头市场需求持续增长的背景下，公

司在高端ADAS感应类市场中进一步夯实行业领先地位，上半年完成了具备

自动加热功能ADAS车载镜头及300万像素侧视玻塑混合ADAS车载镜头的研

发。此外，公司持续在激光雷达、抬头显示及智能车灯等领域加强产品布局

和专利布局，不断寻求技术层面的差异化突破。

投资建议：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

的镜头模组业绩回升，看好公司车载光学领域的快速发展。预计2024-2026

年归母净利润23.48/27.93/33.13亿元（前值22.88/26.87/32.31亿元），

当前股价对应PE分别为20.3/17.1/14.4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 38,085 43,023 47,517

(+/-%) -11.5% -4.6% 20.2% 13.0% 10.4%

净利润(百万元) 2408 1099 2348 2793 3313

(+/-%) -51.7% -54.3% 113.5% 19.0% 18.6%

每股收益（元） 2.20 1.00 2.14 2.55 3.03

EBIT Margin 7.4% 1.7% 7.1% 7.8% 8.3%

净资产收益率（ROE） 11.0% 4.9% 9.7% 10.6% 11.4%

市盈率（PE） 19.8 43.4 20.3 17.1 14.4

EV/EBITDA 15.5 28.8 17.1 14.8 13.1

市净率（PB） 2.18 2.13 1.97 1.80 1.64

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
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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 13525 13818 14058 营业收入 33197 31681 38085 43023 47517

应收款项 7154 7629 8237 9617 10762 营业成本 26592 27091 30935 34776 38346

存货净额 4721 5137 5828 6514 7252 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 485 1324 722 1081 1360 销售费用 353 415 394 402 397

流动资产合计 30646 35144 36282 39485 42141 管理费用及研发费用 3788 3633 4038 4472 4841

固定资产 10120 9927 10893 11769 12464 财务费用 330 (49) 155 262 162

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 53482 58699 63680 营业利润 2500 1157 2575 3120 3785

短期借款及交易性金

融负债 6168 699 5295 3955 2703 营业外净收支 215 201 194 191 189

应付款项 9423 18015 13275 17004 20342 利润总额 2715 1358 2770 3311 3974

其他流动负债 3746 2573 3579 4057 4148 所得税费用 241 208 318 393 512

流动负债合计 19337 21287 22149 25016 27193 少数股东损益 66 51 104 124 149

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 2348 2793 3313

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 28700 31633 33911 净利润 2408 1099 2348 2793 3313

少数股东权益 344 459 539 636 753 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 21838 22423 24243 26429 29017 折旧摊销 1941 2067 1750 1979 2279

负债和股东权益总计 43001 50297 53482 58699 63680 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 330 (49) 155 262 162

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3205 5121 (4008) 1847 1368

每股收益 2.20 1.00 2.14 2.55 3.03 其它 52 40 80 97 116

每股红利 0.97 0.47 0.48 0.55 0.66 经营活动现金流 7605 8328 170 6716 7076

每股净资产 19.95 20.48 22.14 24.14 26.50 资本开支 0 (1818) (2689) (2828) (2947)

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

ROE 11% 5% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (1358) (1236) (3797) (4478) (4858)

毛利率 20% 14% 19% 19% 19% 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% 12% 13% 支付股利、利息 (1059) (517) (528) (607) (725)

收入增长 -11% -5% 20% 13% 10% 其它融资现金流 6269 (9672) 4596 (1339) (1252)

净利润增长率 -52% -54% 114% 19% 19% 融资活动现金流 (4819) (1041) 4068 (1946) (1977)

资产负债率 49% 55% 55% 55% 54% 现金净变动 1428 6051 441 292 241

息率 2.2% 1.1% 1.1% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 5605 7033 13085 13525 13818

P/E 19.8 43.4 20.3 17.1 14.4 货币资金的期末余额 7033 13085 13525 13818 14058

P/B 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 5830 (2541) 3969 4126

EV/EBITDA 16 29 17 15 13 权益自由现金流 0 1097 2001 2520 2822

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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