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市场数据  
收盘价(港元) 47.65 

一年最低/最高价 33.30/76.35 

市净率(倍) 2.25 

港股流通市值(百万港

元) 
52,167.45 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 21.15 

资产负债率(%) 51.30 

总股本(百万股) 1,094.80 

流通股本(百万股) 1,094.80  
 

相关研究  
《舜宇光学科技(02382.HK:)：2023 年

中报点评：盈利能力恶化，等待新下

游增长》 

2023-08-27 

《舜宇光学科技(02382.HK:)：2022 年

业绩公告点评：业绩触底，多线创新

布局下一轮需求红利》 

2023-03-22 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 33325 31832 38135 43340 48182 

同比(%) (11.28) (4.48) 19.80 13.65 11.17 

归母净利润（百万元） 2408 1099 2300 2914 3449 

同比(%) (51.73) (54.34) 109.24 26.68 18.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.20 1.00 2.10 2.66 3.15 

P/E（现价&最新摊薄） 21.67 47.45 22.68 17.90 15.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：舜宇光学发布 2024 年半年度报告，2024 上半年公司实现营收
188.6 亿元，同比+32%，毛利率 17.2%，同比+2.3pcts，归母净利润 10.8

亿元，同比+147%，超过预告中值 10.7 亿元。 

◼ 手机：高端化见效，ASP 与毛利率提升 

24H1 公司手机相关产品收入 130 亿元，同比+34%，其中 

1）手机镜头出货量为 6.3 亿件，同比+24%，其中 6P 及以上产品出货量
为 1.6 亿件，同比+23%，ASP 同比增长超 20%，公司持续推进产品结构
改善，24H1 手机镜头毛利率提升至 20%左右，预计 24H2 毛利率将持
续提升至 20-25%，公司多款一英寸玻塑混合主摄、大像面潜望式产品
实现量产，多群组潜望式手机镜头完成研发，2024 年手机镜头出货量有
望实现同比增长 5-10%。 

2）手机摄像头模组出货量为 2.9 亿件，同比+14%，其中潜望和大像面
模组出货量为 0.2 亿件，同比+67%，手机模组高端化成效显著，双群组
内对焦潜望式产品已实现量产，24H1 手机模组毛利率在 6-8%，公司预
计 2024 年毛利率将提升至 6-10%，24H2 ASP 将持续提升。 

◼ 汽车：稳健增长持续布局，保持高盈利能力 

24H1 公司汽车相关产品收入 28.8 亿元，同比+16%，其中： 

1）车载镜头出货量为 53.2 万件，同比+13.1%，毛利率稳定在 40%左右，
目前公司完成自动加热ADAS车载镜头的研发并获得汽车OEM项目定
点，公司预计 2024 年车载镜头在保持毛利率稳定的同时，出货量有望
实现同比增长 10-15%。 

2）公司持续快速开拓车载模组市场，8MP 市占率保持全球第一，并获
得欧洲头部汽车 OEM 平台型核心项目定点，目前公司车载模组定点项
目金额超过 100 亿元。此外，公司完成长距激光雷达模组以及全固态补
盲激光雷达的研发并获得多个定点项目，且基于 HUD 头部厂商芯片自
主开发 PGU，公司预计 24H2 开始量产。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司手机产品高端化有望持续，同时汽
车产品仍有可观增长空间，因此我们将公司 2024/2025 年预期归母净利
润由 17.6/22.8 亿元上调至 23.0/29.1 亿元，并预期 2026 年归母净利润为
34.5 亿元，最新收盘价对应 PE 分别为 22.7/17.9/15.1 倍，维持“买入”
评级 

◼ 风险提示：产品结构优化不及预期，车载产品出货量不及预期，智能手
机出货量不及预期，行业竞争加剧。  
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舜宇光学科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 35,143.96 34,718.44 38,570.24 43,824.41  营业总收入 31,832.43 38,135.00 43,340.38 48,182.12 

现金及现金等价物 13,084.52 12,746.30 15,175.60 19,448.26  营业成本 27,090.82 31,105.84 35,001.31 38,797.27 

应收账款及票据 6,784.72 6,885.49 7,584.57 8,030.35  销售费用 415.10 495.76 541.75 530.00 

存货 5,136.94 4,752.28 5,152.97 5,388.51  管理费用 1,009.90 1,144.05 1,256.87 1,349.10 

其他流动资产 10,137.78 10,334.37 10,657.10 10,957.29  研发费用 2,566.48 3,088.94 3,488.90 3,854.57 

非流动资产 15,153.12 15,926.13 16,514.85 16,994.72  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9,927.32 10,672.23 11,283.05 11,783.93  经营利润 750.13 2,300.42 3,051.55 3,651.19 

商誉及无形资产 397.92 374.64 352.53 331.53  利息收入 574.66 261.69 254.93 303.51 

长期投资 1,664.88 1,664.88 1,664.88 1,664.88  利息支出 449.15 27.96 27.96 27.96 

其他长期投资 1,659.03 1,659.03 1,659.03 1,659.03  其他收益 482.51 255.90 255.90 255.90 

其他非流动资产 1,503.98 1,555.36 1,555.36 1,555.36  利润总额 1,358.15 2,790.06 3,534.41 4,182.64 

资产总计 50,297.08 50,644.57 55,085.09 60,819.14  所得税 207.83 418.51 530.16 627.40 

流动负债 21,286.63 19,318.40 20,754.67 22,933.47  净利润 1,150.32 2,371.55 3,004.25 3,555.24 

短期借款 699.00 699.00 699.00 699.00  少数股东损益 50.91 71.15 90.13 106.66 

应付账款及票据 17,768.03 15,984.94 17,500.66 19,398.63  归属母公司净利润 1,099.42 2,300.40 2,914.12 3,448.59 

其他 2,819.60 2,634.46 2,555.02 2,835.84  EBIT 1,232.64 2,556.33 3,307.45 3,907.09 

非流动负债 6,128.82 6,072.99 6,072.99 6,072.99  EBITDA 3,299.87 4,834.69 5,718.73 6,427.21 

长期借款 4,862.80 4,862.80 4,862.80 4,862.80       

其他 1,266.02 1,210.20 1,210.20 1,210.20       

负债合计 27,415.45 25,391.39 26,827.67 29,006.47       

股本 105.16 105.16 105.16 105.16  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 458.66 529.81 619.94 726.59  每股收益(元) 1.00 2.10 2.66 3.15 

归属母公司股东权益 22,422.97 24,723.37 27,637.49 31,086.08  每股净资产(元) 20.86 23.07 25.81 29.06 

负债和股东权益 50,297.08 50,644.57 55,085.09 60,819.14  发行在外股份(百万股) 1,094.80 1,094.80 1,094.80 1,094.80 

      ROIC(%) 3.67 7.33 8.70 9.33 

      ROE(%) 4.90 9.30 10.54 11.09 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 14.49 18.43 19.24 19.48 

经营活动现金流 2,664.47 2,541.05 5,201.36 7,044.71  销售净利率(%) 3.47 6.03 6.72 7.16 

投资活动现金流 (1,487.86) (2,851.30) (2,744.10) (2,744.10)  资产负债率(%) 54.51 50.14 48.70 47.69 

筹资活动现金流 4,857.71 (27.96) (27.96) (27.96)  收入增长率(%) (4.48) 19.80 13.65 11.17 

现金净增加额 6,051.33 (338.22) 2,429.30 4,272.65  净利润增长率(%) (54.34) 109.24 26.68 18.34 

折旧和摊销 2,067.23 2,278.36 2,411.28 2,520.13  P/E 47.45 22.68 17.90 15.13 

资本开支 (2,487.78) (3,000.00) (3,000.00) (3,000.00)  P/B 2.28 2.07 1.85 1.64 

营运资本变动 (552.58) (1,880.92) 13.77 1,197.29  EV/EBITDA 21.27 9.30 7.44 5.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月23日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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