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舜宇光学科技（02382.HK） 
  

光学升规需求持续，策略调整巩固格局 
  
舜宇光学发布 2024 年度业绩。舜宇光学 2024 年录得收入 383 亿，同比

增长 20.9%。按收入类别来看，舜宇 2024 年手机领域录得收入 251.6 亿

元，同比增长 20.2%；车载领域录得收入 60.4 亿元，同比增长 14.3%；

XR 领域录得收入 25.8 亿元，同比增长 37.8%。公司 2024 年毛利率达到

18.3%，较此前同期增长 3.8pct。2024 年度公司实现归母净利 27 亿元，

同比增长 145.5%。 

舜宇 2024 年手机镜头出货量超 13.2 亿颗，同比增长 13.1%，全球市占率

达 30.8%，稳定第一。舜宇 2024 年手机模组出货量超 5.3 亿颗，同比下

滑 5.9%，全球市占率 12.1%，稳定第一。舜宇车载镜头 2024 年出货超 1

亿颗，同比增长 12.7%，全球市占率约 32.3%，稳定第一。 

手机光学升级需求确定，策略调整追求份额提升、巩固格局。舜宇明确指

出，高端化应用驱动手机光学升级，包括 1）AI 影像升级，2）视频防抖、

稳态提升，3）拍摄减负、画质提升，4）超薄和小型化。手机镜头方面，

公司在 2024 年凭借高端镜头的竞争力，实现 ASP 和 GPM 的提升。手机

模组方面，公司表示，2024 年“安卓系高端手机销量显著增加”，因此集

团手机模组产品结构得到显著优化，ASP 和 GPM 均有提升；潜望模组和

大像面模组的整体出货量较 2023 年提升 27.5%。 

在手机光学升级的确定性需求之下，公司表示“在旗舰和高价值机型上精

心布局，也不会忽视量大面广产品的市场耕耘”，以此巩固全球市场份额。

我们认为，公司手机模组当前的全球市占率尚有提升空间，在高端和中端

市场的共同发力有望提升公司的长期竞争力和利润水平。 

注重投资于长期成长性。手机领域，公司在多折棱镜、多款 7P 和玻塑混

合镜头、多群组长焦镜头方面实现量产；在模组方面亦实现一体化马达潜

望模组、多款 OIS 一体化马达主摄模组的量产。车载领域，公司完成 800

万像素加热车载镜头/模组的研发。XR 领域，公司 MR 屏视一体化模块和

光学成像模组市占率行业第一。机器人领域，公司实现导航、避障及 AI 识

别摄像模组和模块的量产，构建了从模块到整机的全流程开发能力。 

上调目标价至 105 港元，重申“买入”评级。我们预计舜宇 2025-2027

年收入分别为 440/494/559 亿元，归母净利润为 35.6/41.5/50.0 亿元。基

于手机光学升级、多场景视觉前景拓展，我们给予舜宇 30x 2025 P/E，上

调舜宇目标价至 105 港币，重申“买入”评级。 

风险提示：手机光学升级需求不及预期风险，车载光学成长性不及预期的

风险，新兴业务布局前期投入较大的风险。 
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行业 海外 

前次评级 买入 

03 月 26 日收盘价（港元） 75.25 

总市值（百万港元） 82,384.06 

总股本（百万股） 1,087.68 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 15.93  
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1、《舜宇光学科技（02382.HK）：光学升规升配，看好

盈利改善》 2024-08-22 

2、《舜宇光学科技（02382.HK）：手机逐步恢复，车载

持续增长》 2024-04-22 

3、《舜宇光学科技（02382.HK）：业绩承压，看好车载

成长性》 2023-08-29  
  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,681  38,294  44,042  49,385  55,927  

增长率 yoy（%） -4.6  20.9  15.0  12.1  13.2  

归母净利润（百万元） 1,099  2,699  3,555  4,152  5,004  

增长率 yoy（%） -54.3  145.5  31.7  16.8  20.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.0  2.5  3.3  3.8  4.6  

净资产收益率（%） 5.0  11.0  12.9  13.3  14.0  

P/S（倍） 2.4  2.0  1.7  1.5  1.4  

P/E（倍） 69.2  28.2  21.4  18.3  15.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 35144  37470  52961  52668  71686   营业收入 31681  38294  44042  49385  55927  

现金 13085  4509  21998  17077  35949   营业成本 27091  31288  35079  39015  43857  

贸易及其他应收款项及预付款 7855  9211  9130  11436  12161   其他收益 1330  1333  1188  1184  1341  

存货 5137  5870  3953  6275  5696   其他收益及亏损 -122  -52  38  38  38  

其他流动资产 9068  17880  17880  17880  17880   减值亏损，扣除拨回 22  0  -54  -54  -54  

非流动资产 15153  16337  16724  17035  17286   销售及分销开支 415  439  483  542  614  

物业、机器及设备 9927  10525  10955  11307  11595   行政及其他经营开支 1010  1399  1894  2124  2405  

使用权资产 769  901  856  815  779   研究及开发成本 2566  2924  3299  3699  4189  

无形资产 195  138  138  138  138   分占联营公司的业绩 23  118  120  120  120  

其他非流动资产 4262  4774  4774  4774  4774   经营利润 1807  3643  4687  5400  6414  

资产总计 50297  53807  69684  69703  88972   利息支出 449  499  530  545  561  

流动负债 21287  22398  35044  31308  45782   利润总额 1358  3144  4157  4856  5853  

短期借款 699  926  1107  1273  1424   所得税 208  367  503  588  708  

贸易及其他应付款项 20325  20825  33202  29300  43449   净利润 1150  2777  3654  4268  5144  

其他流动负债 263  647  736  736  909   少数股东损益 51  78  99  116  140  

非流动负债 6129  6117  6229  6193  6321   归属母公司净利润 1099  2699  3555  4152  5004  

长期借款 1965  2033  2033  2033  2033         

其他非流动负债 4164  4084  4196  4160  4289         

负债合计 27415  28514  41273  37501  52103         

少数股东权益 459  528  628  744  884         

股本 105  105  105  105  105         

其他储备 22318  24660  27678  31353  35879         

负债和股东权益 50297  53807  69684  69703  88972         

       主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入(%) -4.6  20.9  15.0  12.1  13.2  

       营业利润(%) -39.9  101.6  28.7  15.2  18.8  

       归属于母公司净利润(%) -54.3  145.5  31.7  16.8  20.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 14.5  18.3  20.4  21.0  0.0  

       归母净利率(%) 3.5  7.0  8.1  8.4  0.0  

       ROE(%) 5.0  11.0  12.9  13.3  14.0  

       ROIC(%) 6.1  11.1  13.0  13.5  14.2  

       偿债能力      

       资产负债率(%) 54.5  53.0  59.2  53.8  58.6  

现金流量表（百万元）       净负债比率(%) -27.1  11.8  -50.1  -28.4  -75.1  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  流动比率 1.7  1.7  1.5  1.7  1.6  

经营活动现金流 2664  3376  20484  -1969  21838   速动比率 0.6  0.2  0.6  0.5  0.8  

净利润 1150  2777  3654  4268  5144   营运能力      

折旧摊销 2067  2101  2253  2328  2389   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

财务费用 449  499  530  545  561   应收账款周转率 4.2  4.5  4.8  4.8  4.7  

营运资金变动 -553  -1501  14576  -8566  14305   应付账款周转率 1.6  1.5  1.3  1.2  1.2  

其他经营现金流 -450  -499  -530  -545  -561   每股指标（元）      

投资活动现金流 -1488  -2300  -2640  -2640  -2640   每股收益(最新摊薄) 1.0  2.5  3.3  3.8  4.6  

资本支出 -1768  -2260  -2600  -2600  -2600   每股经营现金流(最新摊薄) 2.4  3.1  18.8  -1.8  20.1  

其他投资现金流 280  -40  -40  -40  -40   每股净资产(最新摊薄) 20.6  22.8  25.5  28.9  33.1  

筹资活动现金流 4858  -8  -355  -311  -327   估值比率      

新增银行借贷 513  700  700  700  701   P/S 2.4  2.0  1.7  1.5  1.4  

其他筹资现金流 4345  -708  -1055  -1011  -1028   P/B 3.4  3.1  2.7  2.4  2.1  

现金净增加额 6034  1069  17489  -4920  18872   P/E 69.2  28.2  21.4  18.3  15.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价      
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图表 1：舜宇光学核心盈利预测：年度 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 31,681  38,294  44,042  49,385  55,927  

YoY -4.6% 20.9% 15.0% 12.1% 13.2% 

光学零件 9,555  11,708  14,034  15,368  16,404  

光电产品 21,599  26,157  29,018  33,027  38,533  

光学仪器 527  430  990  990  990  

      

总体毛利率 14.5% 18.3% 20.4% 21.0% 21.6% 

光学零件 28.4% 31.9% 35.0% 35.6% 35.8% 

光电产品 5.5% 9.0% 10.2% 11.2% 12.8% 

光学仪器 41.2% 46.2% 45.0% 45.0% 45.0% 

 
     

销售费用（百万元） 415  439  483  542  614  

占销售收入% 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

管理费用 （百万元） 1,010  1,399  1,894  2,124  2,405  

占销售收入% 3.2% 3.7% 4.3% 4.3% 4.3% 

研发费用（百万元） 2,566  2,924  3,299  3,699  4,189  

占销售收入% 8.1% 7.6% 7.5% 7.5% 7.5% 

 
     

归母净利润（百万元） 1,099  2,699  3,555  4,152  5,004  

归母净利润率 3.5% 7.0% 8.1% 8.4% 8.9% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 2：舜宇光学核心盈利预测：半年度 

 2024H1 2024H2  2025H1 E 2025H2 E 2026H1 E 2026H2 E 

营业总收入（百万元） 18,860  19,434  21,674  22,368  25,114  24,270  

YoY 32.1% 11.7% 14.9% 15.1% 15.9% 8.5% 

光学零件 5,480  6,228  6,721  7,314  7,556  7,811  

光电产品 13,191  12,966  14,458  14,560  17,063  15,964  

光学仪器 189  241  495  495  495  495  

 
      

总体毛利率 17.2% 19.3% 19.9% 20.8% 20.4% 21.6% 

光学零件 31.8% 32.0% 33.5% 33.8% 34.4% 34.5% 

光电产品 8.2% 9.8% 9.9% 10.5% 10.9% 11.6% 

光学仪器 47.9% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

 
      

销售费用（百万元） 226  213  238  245  276  266  

占销售收入% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

管理费用 （百万元） 563  836  932  962  1,080  1,044  

占销售收入% 3.0% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

研发费用（百万元） 1,468  1,456  1,624  1,676  1,881  1,818  

占销售收入% 7.8% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

 
      

归母净利润（百万元） 1,079  1,620  1,668  1,887  1,983  2,169  

归母净利润率 5.7% 8.3% 7.7% 8.4% 7.9% 8.9% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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股票评级 
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行业评级 
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