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证券研究报告·港股公司简评 光学光电子  

4 月车载镜头需求提升，手机镜

头稳定增长 

 

核心观点 

公司 4 月手机镜头出货量同比增长 9.2%，车载镜头同比增长

28.9%。公司手机镜头稳定增长，摄像模组有所承压，但结构改

善，潜望、大像面模组出货增加，2025 年手机镜头的单价和毛利

率有望继续改善。公司车载镜头维持高增长，2025 年是辅助驾驶

爆发的一年，公司车载镜头全球市场占有率继续保持第一，将深

度受益于汽车的传感器数量、配置的提升。其他智能终端方面，

公司量产了单色及合色 MicroLED 光机和 AR 眼镜，并将业务拓

展至机器人。光学行业正从价格战中走出，车载、AI 眼镜、机器

人提供新的增长动力，公司为全球光学镜头、模组龙头，长期看

好。 

事件 

公司披露月度出货：4 月手机镜头出货量同比增长 9.2%，车载镜

头同比增长 28.9%。 

简评 

2025 年 4 月，车载镜头需求提升，增速较快，手机镜头稳定增长。

分业务看，1）光学零件业务，手机镜头：出货量 1.03 亿件，环

比+9.2%，同比+1.3%；车载镜头：出货量 1157 万件，环比+17.8%，

同比+28.9%。2）光电产品：手机摄像模组出货量 3925 万件，环

比+5.2%，同比-14.1%。尽管手机摄像模组因产品结构调整出货

有所承压，但手机镜头维持稳定增长。受益于比亚迪及其他汽车

厂商辅助驾驶方案的推广和价位下沉，车载光学市场需求提升，

公司受益。 

手机光学新品不断，镜头单价、毛利率持续改善。1）2024 年手

机镜头出货量保持全球第一，出货 13.2 亿件，同比+13.1%，且产

品结构改善，高端镜头能力进一步提升。公司已实现多种新款含

7P 手机镜头、波塑混合、多群组长焦手机镜头的量产，2025 年

手机镜头出货量有望获得较快增长，单价和毛利率有望改善。2）

手机摄像模组方面，虽然 2024 年出货量 5.3 亿件，同比-5.9%，

但产品结构优化，潜望、大像面模组出货提升，单价大幅修复，

2025 年目标出货量小幅增长，单价和毛利率稳定。受益于 3C消

费电子补贴、安卓光学影响创新、北美客户份额提升，公司手机

光学业务将持续增长。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.69/-7.00 -30.25/-33.46 44.03/22.92 

12 月最高/最低价（港元）  93.90/39.55 

总股本（万股）  109,480.48 

流通 H 股（万股）  109,480.48 

总市值（亿港元）  693.01 

流通市值（亿港元）  693.01 

近 3 月日均成交量（万）  1571.68 

主要股东   

舜旭有限公司  35.54%  
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车载镜头全球第一，2025 年辅助驾驶爆发。2024 年公司车载镜头出货量 1.02 亿件，同比+12.7%，首次突破 1

亿件，公司在全球车载镜头市场占有率继续保持第一。公司车载模组与 Mobileye、地平线、高通和英伟达等主

流平台厂商深化合作，成功开发了适配认证的摄像头产品，获得了全球头部汽车制造商的项目定点，并持续为

激光雷达和 HUD 厂商赋能。2025 年是辅助驾驶爆发的一年，比亚迪、吉利、长城等车厂相继发力辅助驾驶，

汽车传感器数量、配置升级明显，公司将显著受益。 

XR 业务维持高增，AI眼镜、机器人业务可期。公司 2024 年 AR/VR 相关收入 25.8 亿元，同比+37.8%，XR 光

学模组持续全球领先。公司实现了单色及合色 MicroLED 光机和 AR 眼镜的量产，AI 眼镜客户超过 30 家。光学

显示模组方面，公司 MR 屏视一体化模块市占率全球第一，且出货量达到百万级别。光学成像模组方面，公司

市占率继续保持行业第一，可用于多种形态的智能眼镜。此外，公司还量产了机器人导航、避障及 AI 识别摄像

模组和模块，并构建了从核心模块到整机项目的全流程开发能力（手眼脑协同具身智能平台）。 

盈利预测与估值：预计公司 2025-2026 年净利润分别为 33.51 亿元、40.48 亿元，对应 PE 分别为 19x、16x。 

图表1： 舜宇光学科技盈利预测简表 

  2023 2024 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,681.26 38,294.49 43,272.77 48,465.51 

YoY(%) -4.57  20.87  13.00  12.00  

净利润（百万元） 1,099.42 2,699.16 3,350.73 4,048.34 

YoY(%) -54.34  145.51  24.14  20.82  

ROE(%) 4.90  10.90  12.42  13.66  

EPS(摊薄/元) 1.00  2.47  3.06  3.70  

P/E(倍) 57.95  23.61  19.02  15.74  

P/B(倍) 2.84  2.57  2.36  2.15  
 

资料来源：wind，中信建投 

 

风险分析 

1、手机需求复苏不及预期：智能手机市场整体需求疲软可能持续，消费者换机周期延长导致出货量承压，若手

机厂商继续采取降规降配策略，将直接拖累公司手机镜头及模组业务的收入与毛利率。2、汽车智能化渗透率不

及预期：尽管车载镜头和激光雷达业务增长显著，但若智能驾驶技术推广速度放缓或市场需求低于预期，可能

导致车载镜头出货量增速放缓。3、宏观环境波动风险：全球经济下行压力、地缘政治冲突及供应链成本上升可

能抑制消费电子和汽车市场需求，进一步加剧手机及车载业务的库存压力，并导致公司海外市场拓展受阻。4、

光学镜头竞争降价风险：若行业价格战开启，尤其是中低端镜头市场，竞争对手通过降价抢占份额，可能导致

公司产品 ASP（平均售价）下滑，叠加技术迭代带来的研发投入增加，进一步压缩毛利率空间。 
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投资评级标准  评级 说明 
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