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⚫ 上半年公司营收同比增长 129%至 24.6 亿元，归母净利润 1.5 亿元，同比扭亏为

盈。其中，二季度单季的营收为 16.2 亿元，同环比分别增长 162%和 93%，归母净

利润 1.36 亿元，同比扭亏为盈，环比大增 868%。 

⚫ 智慧安防收入 9.8 亿元，同比增长 50%，占主营收入比例近 40%。公司保持全球市

场领先地位，新推出的迭代产品在性能和竞争力上再度提升。公司自成立之初便专

注于安防监控领域的 CIS产品，持续发力高端领域，已成功推出 Pro Series 全性能

升级系列、AI Series 高阶成像系列、SL Series 超星光级系列等安防尖端产品组合

以更好迎接安防监控的智能化阶段。据 TSR统计，公司在 20-22 年均位列全球安防

CIS出货第 1 位，其中 22 年市占率为 33.3%。公司机器视觉产品拥有显著的全球技

术影响力和市场地位，产品已广泛应用于智能制造、智能筛检和智能物流读码等工

业制造及物流领域，以及无人机、扫地机器人和 AR/VR等为代表的新兴应用领域。 

⚫ 智能手机收入同比增长 295%至 12.5 亿元占主营收入的比例超过一半。中低阶手机

产品保持高速增长，市场占有率持续提升；应用于旗舰手机主摄、广角、长焦镜头

的高阶 5000 万像素产品已开始量产销售，品类进一步丰富，产能扩张顺利，出货量

大幅上升，在智能手机业务中营收占比已超 50%。公司与晶合集成近期联合推出

1.8 亿像素全画幅 CIS产品，支持进一步向上扩展至中画幅等更大靶面，以创新优化

的光学结构兼容不同光学镜头，并支持高速相位对焦，提升产品在终端灵活应用的

适配能力，为高端相机应用图像传感器提供更多选择。 

⚫ 汽车电子收入同增 115%至 2.3 亿元，占主营收入的 9%。公司已针对车载影像类、

感知类与舱内三大应用场景累计发布 10 余款产品，涵盖 1~8MP分辨率的汽车感知

与影像细分应用需求。公司与多家主流厂商继续深化合作，覆盖车型数量大幅增

长，行业解决方案能力进一步完善，应用于 ADAS的 CIS产品首获商业量产订单。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年每股收益分别为 0.89、1.48、2.04 元（原 24-25 年预测为

0.64、1.22元，主要调整了营业收入和费用率），根据可比公司 25年平均 35倍PE 

估值水平，对应目标价 51.80元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 行业复苏不及预期、新产品进展不及预期、存货减值风险、毛利率波动风险。 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,483 2,857 5,057 6,234 7,489 

  同比增长(%) -8% 15% 77% 23% 20% 

营业利润(百万元) (144) (22) 391 659 916 

  同比增长(%) -131% 85% 1881% 68% 39% 

归属母公司净利润(百万元) (83) 14 356 593 815 

  同比增长(%) -121% 117% 2404% 67% 37% 

每股收益（元） (0.21) 0.04 0.89 1.48 2.04 

毛利率(%) 22.1% 20.0% 21.6% 22.9% 23.4% 

净利率(%) -3.3% 0.5% 7.0% 9.5% 10.9% 

净资产收益率(%) -2.6% 0.4% 9.1% 13.6% 16.1% 

市盈率 (216.7) 1,261.5 50.4 30.2 22.0 

市净率 4.8 4.8 4.4 3.9 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测及投资建议 

我们预测公司 24-26年每股收益分别为 0.89、1.48、2.04元（原 24-25年预测为 0.64、1.22元），

主要根据 23 年年报和 24H1 半年报，结合安防行业需求复苏情况，以及公司智能手机、汽车电子

业务放量节奏，上调了主营业务营业收入并下调了费用率。根据可比公司 25 年平均 35 倍 PE 估

值水平，对应目标价 51.80 元，维持增持评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2024/9/12 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

韦尔股份 603501 84.84  0.46  2.64  3.62  4.60  185.44  32.11  23.43  18.44  

格科微 688728 10.40  0.02  0.10  0.18  0.25  559.14  106.45  56.80  41.40  

圣邦股份 300661 69.65  0.60  0.91  1.45  2.01  117.06  76.57  48.13  34.68  

艾为电子 688798 40.88  0.22  0.81  1.52  2.31  186.50  50.56  26.84  17.67  

思瑞浦 688536 76.43  -0.26  0.69  2.06  3.68  -291.94  110.18  37.05  20.76  

澜起科技 688008 51.21  0.39  1.26  1.97  2.65  129.74  40.51  26.02  19.32  

 最大值      559.14  110.18  56.80  41.40  

 最小值      (291.94) 32.11  23.43  17.67  

 平均数      147.66  69.40  36.38  25.38  

 调整后平均      154.69  68.52  34.51  23.30  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

行业复苏不及预期；新产品进展不及预期；毛利率波动风险。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 793 718 1,264 1,559 1,738  营业收入 2,483 2,857 5,057 6,234 7,489 

应收票据、账款及款项融资 875 1,026 1,264 1,247 1,123  营业成本 1,933 2,287 3,963 4,805 5,735 

预付账款 293 504 607 748 899  销售费用 77 90 97 108 121 

存货 2,932 2,276 3,170 2,883 2,867  管理费用 76 74 88 102 117 

其他 120 123 111 111 112  研发费用 307 286 408 463 523 

流动资产合计 5,013 4,646 6,417 6,547 6,739  财务费用 205 50 69 61 34 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 64 102 35 46 46 

固定资产 706 805 847 885 887  公允价值变动收益 1 (6) (8) 0 0 

在建工程 8 44 227 252 237  投资净收益 17 (0) 5 7 4 

无形资产 30 224 155 84 9  其他 17 16 (3) 2 (2) 

其他 296 426 337 254 203  营业利润 (144) (22) 391 659 916 

非流动资产合计 1,041 1,499 1,567 1,475 1,336  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 6,054 6,146 7,983 8,022 8,075  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 1,308 1,378 2,753 2,193 1,277  利润总额 (145) (22) 391 659 916 

应付票据及应付账款 124 270 449 473 631  所得税 (62) (36) 35 66 101 

其他 381 443 508 539 585  净利润 (83) 14 356 593 815 

流动负债合计 1,813 2,091 3,709 3,205 2,493  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 476 258 158 108 58  归属于母公司净利润 (83) 14 356 593 815 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.21 0.04 0.89 1.48 2.04 

其他 34 55 55 55 55        

非流动负债合计 510 313 213 163 113  主要财务比率      

负债合计 2,323 2,405 3,922 3,368 2,606   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 400 400 400 400 400  营业收入 -8% 15% 77% 23% 20% 

资本公积 3,129 3,114 3,144 3,144 3,144  营业利润 -131% 85% 1881% 68% 39% 

留存收益 235 249 539 1,132 1,947  归属于母公司净利润 -121% 117% 2404% 67% 37% 

其他 (33) (22) (22) (22) (22)  获利能力      

股东权益合计 3,731 3,741 4,061 4,654 5,469  毛利率 22.1% 20.0% 21.6% 22.9% 23.4% 

负债和股东权益总计 6,054 6,146 7,983 8,022 8,075  净利率 -3.3% 0.5% 7.0% 9.5% 10.9% 

       ROE -2.6% 0.4% 9.1% 13.6% 16.1% 

现金流量表       ROIC 0.7% -0.3% 6.7% 9.2% 12.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 (83) 14 356 593 815  资产负债率 38.4% 39.1% 49.1% 42.0% 32.3% 

折旧摊销 103 138 272 300 299  净负债率 28.2% 25.9% 41.8% 17.1% 0.0% 

财务费用 205 50 69 61 34  流动比率 2.77 2.22 1.73 2.04 2.70 

投资损失 (17) 0 (5) (7) (4)  速动比率 1.11 1.09 0.84 1.11 1.51 

营运资金变动 (2,242) 530 (1,048) 230 197  营运能力      

其它 510 35 51 4 5  应收账款周转率 3.9 3.0 4.4 5.0 6.3 

经营活动现金流 (1,524) 767 (305) 1,180 1,346  存货周转率 0.9 0.9 1.4 1.5 1.9 

资本支出 (30) (456) (359) (222) (172)  总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (71) (161) 40 7 4  每股收益 -0.21 0.04 0.89 1.48 2.04 

投资活动现金流 (102) (617) (318) (215) (168)  每股经营现金流 -3.81 1.92 -0.76 2.95 3.36 

债权融资 187 (228) (100) (50) (50)  每股净资产 9.33 9.35 10.15 11.63 13.67 

股权融资 1,190 (15) 30 0 0  估值比率      

其他 270 (7) 1,240 (621) (949)  市盈率 -216.7 1,261.5 50.4 30.2 22.0 

筹资活动现金流 1,646 (250) 1,170 (671) (999)  市净率 4.8 4.8 4.4 3.9 3.3 

汇率变动影响 24 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 118.8 117.3 26.6 19.1 15.6 

现金净增加额 44 (97) 547 294 179  EV/EBIT 318.5 706.3 42.3 27.0 20.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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