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2025年 06月 17日 舜宇光学科技 (02382) 

 ——加载智驾、XR 与机器视觉，光学舰队再启航（智联

汽车系列 45 暨 XR 系列 10） 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
⚫ 舜宇光学 1984年创立，专注光电 50年，已成为全球领先的综合光学零件及产品制造商，

是“从乡镇企业向现代化生产迈进的典范”。近 20 年来，坚持“名配角“战略，深耕 8

大应用。“财散人聚，共同创造”，舜宇光学与员工共享成长收益，高管持股低于 10%。 

⚫ 舜宇光学三类产品：1）光学零组件：包括玻璃/塑料镜片、平面光学产品、手机镜头、车

载镜头、安防监控镜头及其他各种镜头；2）光电产品：主要包括手机摄像模组、3D 光电

模组、车载模组及其他光电模组；3）光学仪器：主要包括显微镜、光学测量仪器及各种

高端光学分析仪器。2024 年舜宇光学实现了高端仪器国产替代，3D 超景深数码显微镜综

合性能处于国内领先水平。 

⚫ 手机镜头及摄像模组市占率均全球第一，2024走出周期底部。2024 年舜宇光学手机镜头

市场占有率全球第一，份额达 30.8%；手机摄像模组市场占有率位居全球第一，份额 12.1%。

手机光学模组领域，舜宇光学在双摄/ToF/潜望式模组多个创新节点的量产节奏领先同行，

彰显公司研发实力。2019 年以来，舜宇光学潜望模组和大像面模组放量出货，2024 年，

潜望模组和大像面模组（1/1.5”及以上）出货量达 24kk。未来，智能手机摄像头在主摄

（大像面、尺寸小型化）、长焦/潜望、广角高端化趋势持续。 

⚫ 智能驾驶发展迅速，车载镜头出货多年全球第一，第二曲线摄像模组、HUD。舜宇车载镜

头出货量 2012 年以来全球第一，舜宇玻塑混合车载镜头量产经验逾 10 年。2024 年，舜

宇车载模组全自动生产线效率提升 30%以上，加速国产化，舜宇光学 8M 车载模组全球市

占率第一。激光雷达、HUD、智能车灯在各种车型上的应用更为广泛。 

⚫ "光学零件→显示模组→整机设计→检测设备"全链路垂直整合，卡位 XR供应链核心位置。

2024 年舜宇 AR 眼镜已量产，AI 眼镜完成研发，且 AI 眼镜客户扩展至 30 逾家。 

⚫ 全球化生产基地与销售网络布局。舜宇 4 个国内生产基地分别位于河南信阳、上海、浙江

余姚、广东中山，境外生产基地主要有印度、越南。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级。预计 2025-2027 年舜宇光学科技营收分别为 434/456/479

亿元，归母净利润分别为 34/39/44 亿元，对应 2025 年 PE 为 19X。2025 年可比公司（瑞

声科技、小米集团）平均 PE 24X，较舜宇光学科技高 30%，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：地缘政治和通胀风险，海外建厂风险，供应链管理风险。 

 

市场数据： 2025 年 06 月 16 日 
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汇率（人民币/港币） 1.0934 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 
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财务数据及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,681 38,294 43,432 45,628 47,935 

同比增长率（%） -5 21 13 5 5 

归母净利润（百万元） 1,099 2,699 3,442 3,931 4,422 

同比增长率（%） -54 146 28 14 13 

每股收益（元/股） 1.01 2.48 3.14 3.59 4.04 

净资产收益率（%） 4.90 10.90 12.20 12.23 12.10 

市盈率 58.4 23.8 18.6 16.3 14.5 

市净率 2.9 2.6 2.3 2.0 1.8 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入”评级。预计 2025-2027 年舜宇光学科技营收分别为

434/456/479 亿元，归母净利润分别为 34/39/44 亿元，对应 2025 年 PE 为 19X。2025

年可比公司（瑞声科技、小米集团）平均 PE 24X，较舜宇光学科技高 30%，给予公司

“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 1）光电产品：预计 2025 年起，智能手机潜望式/大像面高端型号快速渗透，叠加

车载摄像头模组加速放量。2025-27 年预计营收分别为 301/316/332 亿元，增速分别

为 15%/5%/5%。由于 2024 年价格进入良性竞争，毛利率持续回升，预计 2025-27

年毛利率分别为 11%/12%/12%。 

2）光学零件：同样受益于智能手机潜望式/大像面高端型号快速渗透和车载 ADAS

镜头普及。2025-27 年预计营收分别为 129/135/142 亿元，增速分别为 10%/5%/5%。

由于高端品为增长主力，预计 2025-27 年毛利率持续回升、分别为 36%/38%/40%。 

3）光学仪器：该业务历史上呈现平缓增长态势，机会在于高端国产化突破。基于

2024 销售额同比有所回落，而同时研发端 3D 超景深数码显微镜新品突破。假设

2025-27 年增速维持 10%，营收分别为 4.7/5.2/5.7 亿元。该业务毛利率属三类业务中

最高，随着高端产品突破，预计 2025-27 年毛利率维持 46%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为成长股的价值仅在于增速，我们认为失速期，企业的价值在于格局、行业

地位。舜宇光学科技 50 年以来构建的产品力壁垒、智能智造壁垒可以作为护城河，而

营收/利润的增速不仅与企业内功有关，也与下游产品成熟度有关。舜宇光学已布局 8

大应用，可以适度对冲行业波动风险，尤其在智能汽车、XR、机器人领域的布局，将

构建新增长点。 

 

 股价表现的催化剂 

 1） 手机、车载光学高端产品增长超预期。2）主营业务毛利修复超预期 3）XR、

机器人新业务增长超预期。 

 

 核心假设风险 

 地缘政治和通胀风险。海外建厂风险。供应链管理风险。 
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1. 全球领先的综合光学零件及产品制造商 

1.1 专注光电 50年，形成三大主业 

舜宇光学科技（集团）有限公司创立于 1984 年，从生产简单光学元件的乡镇企业，

跨入现代光电高新技术领域，成为全球领先的综合光学零件及产品制造商。公司于 2007

年 6 月在香港联交所主板上市，是首家在香港上市的国内光学企业，2017 年成功入选恒生

指数成分股，2020 年首次纳入恒生中国企业指数。 

图 1：舜宇光学业务拓展史，专注光电领域 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

舜宇光学被著名光学专家王大珩称赞为“从乡镇企业向现代化生产迈进的典范”！舜宇

光学科技发展经历了三个阶段： 

1）初创期（1984-2003）：借梯登高，深耕细作强化光学冷加工能力 

以照相机镜头镜片为突破口，通过厂校联袂、借力登高攻克技术，以股权分配聚拢人

心，是舜宇从乡办企业成长为国际大厂的成功要诀。 

舜宇光学前身余姚市第二光学仪器厂成立于 1984 年，初期仅有 4 间厂房、6 万元贷款、

8 名职工。建厂初期，公司确立光学冷加工方向，但在最初几年仅能承接国内低档照相机镜

头加工业务。1988 年，公司与浙大光科系正式建立科技生产联合体，“厂校联袂”战略促

使公司攻克光学冷加工技术，以微粉精磨与高速抛光代替传统古典抛光，大幅提升生产效

率，借力登高，舜宇的产品开始闯向国际市场。 

1988 年国内相机市场火热，舜宇制定“两个转变”战略，提出“从单一的国内市场转

变为国内和国外市场同时并举。从单一的元部件加工转变为元部件加工和整机生产同时并

举”，不仅使得公司从容应对 1999 年相机市场疲软风险，并且实现了产品转型1。 

 
1 参考：《中国光电之星——舜宇集团腾飞的奥秘》 
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“财散人聚”是公司重要理念，1994 年公司完成股份制改革，建立动态产权制度，聚

拢人才，防范家族化经营。第一阶段公司体量虽小，但已展现出国际企业的格局，为后续

发展打下坚实基础。 

2）第二成长阶段（2004-2015）：全球光学舞台“名配角” 

2004 年，舜宇正式提出“名配角”战略，把“成为著名跨国公司的战略合作伙伴”作

为公司战略目标。2003 年，舜宇开始生产手机模组。2004 年公司突破塑胶非球面镜技术，

同年进入车载镜头领域。2007 年，初代苹果手机问世，智能手机黄金时代的大幕被悄然拉

开。舜宇在手机光学升级竞赛的前夕登入世界舞台，2007 年获评宁波三星通讯设备有限公

司优秀供货商，并于 6 月成功在香港联交所上市。2008 年，舜宇逆金融危机之势，收购韩

国手机摄像头企业力量光学（Power Potics）54.9%股份，开拓诺基亚、摩托罗拉国际客

户。2010 年，舜宇 COB 技术迎来智能手机高质量影像机遇2。2013 年，舜宇收购日本镜

头制造商柯尼卡美能达（Konica Minolta）在上海的镜头基地，增强 13M 以上手机镜头布

局。 

这一阶段，舜宇全面布局三星、华为、联想、中兴、OPPO 等“名客户”，确立了光

学领域“名配角”地位。2004-2015 年，舜宇光学收入增长 34 倍至 107 亿元，归母净利

润增长 16 倍至 7.6 亿元。 

3）第三成长阶段（2016-至今）：手机摄影化、智驾传感器多元化，波折前进 

舜宇继续深化光学领域优势，并挖掘自动驾驶、AI 医疗等新兴产业机会。2016 年，手

机单摄性能接近物理极限，安卓厂商大力推进双摄机型，业界风向标苹果推出双摄机型

iPhone 7 Plus。2016 年，舜宇千万像素以上的双摄手机镜头开始量产。 

光学升级方兴未艾，车载领域为公司注入长期动能。车载摄像头领域，2004 年舜宇进

入汽车领域，2012 年出货量已达全球第一。2016 年，以 ACC(自适应巡航)、LKA（车道

保持）、APA（自动泊车）为代表的 L2 自动驾驶时代开启，车载摄像头需求量从 0~1 颗

升级为 1~3 颗，L3 将升级至 3~8 颗。车载摄像头成为公司长期增长的坚实动力。2019 年，

舜宇完成 8M 前/侧/后视车载镜头研发。同年，AR HUD 核心模块亦取得可喜进展。 

2023-2024 年，舜宇光学归母净利润触底反弹。2019 年以前，舜宇营收规模保持高

增，2020 年以后智能手机市场进入存量时代，2022-2023 年舜宇光学营收及利润均承压。

2023 年，消费电子需求复苏不及预期、竞争加剧，舜宇光学零件及光学产品毛利率下滑，

净利润为近 8 年新低。2024 年，随着营收增长、毛利率修复，舜宇光学净利率回升至 7.3%。 

图 2：舜宇光学营业收入（亿元，%）  图 3：舜宇光学归母净利润（亿元，%） 

 
2 P233 《中国光电之星》 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

舜宇光学三类主要产品：1）光学零组件：主要包括玻璃/塑料镜片、平面光学产品、

手机镜头、车载镜头、安防监控镜头及其他各种镜头；2）光电产品：主要包括手机摄像模

组、3D 光电模组、车载模组及其他光电模组；3）光学仪器：主要包括显微镜、光学测量

仪器及各种高端光学分析仪器。其中，3D 超景深数码显微镜综合性能处于国内领先水平，

2024 年实现了高端仪器国产替代。 

图 4：舜宇光学三大业务的收入占比（%）  图 5：舜宇光学三大业务的收入增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 6：舜宇光学毛利率及净利率（%）  图 7：舜宇光学各业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1.2 专注“名配角“战略，深耕 8大应用 

舜宇光学聚焦于光学产品领域，坚定不移地实施“名配角”战略。在成立三十周年庆

典上，公司提出了千亿销售的目标，确定了“两个转变”的战略方向——从光学产品制造

商向智能光学系统方案解决商转变，从仪器产品制造商向系统方案集成商转变。 

坚持“以客户为中心”，始终将客户利益放在首位，已与相关业务板块的全球知名客

户达成稳定、紧密、长期的战略合作关系。舜宇光学主要客户包括华为、小米、OPPO、

vivo、联想、三星、海康威视、麦格纳、天合、大陆、索尼、松下、奥林巴斯及卡尔蔡司

等。 

图 8：2010年舜宇光学头部客户  图 9：2024年舜宇光学头部客户 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

舜宇光学已经形成 8 大业务板块：手机事业、汽车事业、安防事业、显微仪器事业、

机器人事业、AR/VR 事业、工业检测事业、医疗检测事业。舜宇自 2003年开始生产手机

摄像头模组，2003-2019年手机光学为舜宇光学主要增长引擎；2020年以来，增长引擎

切换成车载光学。 

行业地位：据 Techno Systems Research Co., Ltd 2024 年报告，舜宇光学车载镜头

的市场占有率连续多年位居全球首位，手机镜头市场占有率全球第一，手机摄像模组市场

占有率位居全球第一。 

图 10：舜宇光学各下游应用的收入增长（亿元）  图 11：舜宇光学各下游应用的收入分布（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第10页 共22页                        简单金融 成就梦想 

 

 

1.3 内部培养管理层，与员工共享股权 

“财散人聚，共同创造”是创始人王文鉴重要理念，舜宇光学积极与广大员工分享利益，

避免企业家族化，激发公司活力。舜宇多次战略转型的背后，是与员工收益共享的股权机制。 

舜宇光学通过员工持股计划共享成长收益，核心创始人、高管持股低于 10%。舜宇光

学的最大股东为舜旭有限公司，2024 年末持股 35.54%。舜宇集团雇员海外信托持有舜基

全部已发行股本，且舜基拥有舜旭 100.00%股权，该信托由约 400 名员工持股人组成，代

表公司早期及核心员工群体。据 2024 年年报披露的舜宇集团雇员海外信托的受益人情况，

叶辽宁先生拥有 8.75%权益，王文鉴先生连同达盟信托服务（香港）有限公司拥有当中 1.69%

权益，王文杰先生实益拥有当中 3.54%权益。 

图 12：舜宇光学股权架构稳定 

 

资料来源：舜宇公告，申万宏源研究 

 

舜宇光学行政总裁从初代两位创始人向新一代管理层交接： 

现任董事会名誉主席王文鉴先生，王先生于 1984 年加入余姚县城北光学仪器厂，任职

工厂厂长，自 1994 年该公司转制为股份有限公司后担任总经理，并于 2009-2012 年任行

政总裁之职。据 2024 年报披露，王文鉴先生为舜光信托的受益人及成立人，舜光拥有舜宇

光学已发行股本 3.03%。 

孙泱先生，1995 年毕业于宁波大学，取得经济学学士学位，并于 2005 年获取上海财

经大学颁授的经济学硕士学位。孙先生于 2002 年加入舜宇集团，担任投资管理中心总监。

孙先生自 2012-2024 年间任行政总裁。 

新任行政总裁王文杰先生，于 1989 年从浙江大学光学仪器专业毕业后加入舜宇光学，

作为舜宇引进的第一名大学生，从基层起步历任集团多个管理部门及子公司负责人，2024

年 月 日获委任为本公司行政总裁兼授权代表。 年当选为中国光学学会副理事
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长，负责推动中国光学行业发展；2022 年主导舜宇集团与浙大杭州国际科创中心合作，创

立“浙大科创-舜宇创新研究院”；2025 年入选浙江省科学企业家，全省仅 10 名。 

表 1：舜宇光学部分核心人员介绍 

核心人员 职务 工作经历背景 

叶辽宁 

执行董事、董事会主席

兼董事会策略及发展委

员会主席 

1984 年加入余姚县城北光学仪器厂，1995 年起在该公司担任副总经理自 2007 年 5 月起

担任执行董事；舜宇集团创办人之一，负责舜宇集团政策制订及决策。 

王文杰 

执行董事、行政总裁、

授权代表以及策略及发

展委员会成员 

1989 年毕业于浙江大学光学仪器工程学系（现光电科学与工程学院），取得工学学士学位，

并于毕业后加入舜宇集团；其自 2013 年 12 月起担任执行董事，并于 2024 年 11 月 26

日获委任为本公司行政总裁兼授权代表；于 2017 年被选举为中国光学学会副理事长，负

责推动中国光学行业发展负责舜宇集团全面运营及管理。 

王文鉴 

非执行董事、董事会名

誉主席、董事会提名委

员会成员以及策略及发

展委员会成员 

1984 年加入余姚县城北光学仪器厂，任职工厂厂长，自 1994 年该公司转制为股份有限公

司后担任总经理；2012 年 3 月调任为非执行董事舜宇集团的创办人之一。 

王锬炯 

非执行董事、提名委员

会成员以及策略及发展

委员会成员 

1996 年 9 月加入舜宇集团，主要从事仪器业务的营销工作，并负责开发海外业务；2007

年 9 月起，为宁波舜宇电子有限公司的总经理助理，且彼于 2009 年 4 月前负责制订公司

战略、拓展业务及管理营运； 

董克武 副总裁 负责舜宇集团人力资源管理及法务管理 

马建峰 副总裁兼联席公司秘书 2010 年 12 月后加入舜宇集团 

张宝忠 总裁助理 

1999 年 9 月加入舜宇集团，多年来一直从事研发及管理相关的工作，曾任职宁波舜宇光

电信息有限公司（舜宇光电）常务副总经理、宁波舜宇仪器有限公司（舜宇仪器）智能装

备业务总经理及浙江舜宇智领技术有限公司（舜宇智领技术）总经理 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.4 2019年起加速布局全球化生产基地 

全球化网络：由于舜宇在国际业务的拓展较早，公司自 2012 年起即设立美国、韩国子

公司。2019 年，舜宇光学在印度及越南设立生产基地,分别生产手机摄像模组及车载镜头。

2024 年，舜宇光学已有美国、日本、韩国、印度公司以外，进一步完善了越南公司的建设，

目前越南公司现已基本具备了平台化和现地化的服务能力。2024 年在德国新成立舜宇欧洲

公司，实现对欧洲客户的现地化服务。 

图 13：舜宇光学组织架构 
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资料来源：舜宇官网，申万宏源研究 

 

舜宇光学生产基地：四个国内生产基地分别位于河南信阳、上海、浙江余姚、广东中

山，其中浙江余姚分为城西产业基地、余姚阳明产业基地、余姚兰江产业基地。境外生产

基地主要有印度、越南。 

图 14：扩大全球布局提升大规模高端制造能力 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

2. 持续保持技术领先，构筑竞争壁垒 

2.1 手机镜头及摄像模组市占率均全球第一 

根据公司公告，2024 年舜宇光学手机镜头市场占有率全球第一，份额达 30.8%；手机

摄像模组市场占有率位居全球第一，份额 .% 。 
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图 15：2023年全球手机镜头厂商月产能（百万颗）  图 16：2025年 3月全球手机镜头出货量（百万颗）  

 

 

 

资料来源：潮电智库，申万宏源研究  资料来源：潮电智库，申万宏源研究 

 

手机光学模组领域，舜宇光学在双摄/ToF/潜望式模组多个创新节点的量产节奏领先同

行，彰显公司研发实力。2013 年，舜宇即获得三星电子「优秀供应商奖」。据公司年报，

在 2015/2018/2019/2020 年，舜宇光学分别在业内率先量产双摄模组/ToF 模组/5 倍潜望

式/10 倍潜望式模组。 

2019年以来，舜宇光学潜望模组和大像面模组的出货量快速增长。2023 年，大像面

（1/1.3”）一体式设计手机摄像模组量产，搭载自研 OIS 马达；2024 年，潜望模组和大像

面模组（1/1.5”及以上）出货量达 24kk。 

表 2：舜宇光学手机业务 2024研发进展 

业务 进展（截至 2024年） 研发及技术成果（2024年） 

多折棱镜 基于 40 年玻璃冷加工经验的创新和优化 实现量产：多折棱镜 

手机镜头 大像面主摄手机镜头核心供应商 
实现量产：多款 7 片塑胶镜片手机镜头；多款玻塑混合手机镜头；多群

组长焦手机镜头 

手机摄像模组 自研一体化模组，处于行业领先 
完成研发：大光圈反射式潜望模组；超低肩高一体化马达主摄模组 

实现量产：多款光学防抖一体化马达主摄模组；一体化马达潜望模组 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

展望未来，智能手机摄像头高端化趋势持续：1）主摄技术趋势：大像面、尺寸小型化、

差异化功能（双 OIS 协同/超级分辨率/可变光圈）；2）长焦，旗舰机型采用 5X/10X 潜望。

苹果自 iPhone 16 Pro Max 开始搭载潜望光学变焦。3）广角，视频的高帧率应用/自由曲

面镜头以及大角度云台防抖。 

图 17：舜宇光学手机创新趋势  图 18：舜宇潜望模组和大像面模组出货量（kk） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：*大像面模组指芯片面大小 1/1.5”及以上的模组 

 

2.2 车载镜头出货多年全球第一，第二曲线摄像模组、HUD 

车载光学镜头主要分为前视、侧视、后视和环视四大类。前视镜头主要用于车辆前方

视野的监控，是 ADAS 系统的核心组件之一；侧视镜头则用于车辆两侧盲区监测，有助于

提高行车安全性；后视镜头则安装于车辆后部，用于倒车时提供清晰视野；环视镜头则通

过四个或更多个侧视镜头拼接成 360 度全景影像，为驾驶员提供全方位视野。 

目前车载摄像头模组市场竞争格局呈现“国际 Tier1主导全球，本土厂商加速替代”的特

征。据咨询机构 Yole 的数据，2023 年全球车载摄像头模组的出货量达到 2.36 亿颗，市场

规模为 57 亿美元，其中汽车图像传感器市场规模达到了 23 亿美元，汽车镜头市场达 17

亿美元。预计 2029 年将达到 84 亿美元，CAGR 为 6.9%，汽车 CIS 市场规模的 CAGR 将

达 5.2%，汽车镜头市场规模的 CAGR 将达 6.5%。 

图 19：2023-2029车载模组收入规模 

 

资料来源：Yole，申万宏源研究 

舜宇车载镜头出货量已多年份额全球第一。车载镜头主要企业包括舜宇光学科技、 

Sekonix、 Nidec Sankyo、 Shinwa、 Maxell、 亚洲光学、 大立光电、 玉晶光电、 Ricoh、 

Sunex、 佳凌科技、 欧菲光、 联合光电等。舜宇光学从 年进入车载镜头领域，在
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2012年成为全球第一的车载镜头生产厂商。2013 年，宁波舜宇车载光学技术有限公司（舜

宇车载光学）荣获全球 500 强企业 MAGNA「战略供货商」称号。2013 年，舜宇光学车

载镜头全球市场占有率上升至28.7%；2024 年，舜宇光学车载镜头出货量突破 1 亿件大关，

全球市场占有率 32.3%。 

舜宇玻塑混合车载镜头量产经验逾 10年。2012 年舜宇车载光学成功量产了全球首款

ADAS 应用玻塑镜头，并持续研发迭代含有更多塑料镜片、更高像素的 ADAS 车载镜头。

玻塑混合车载镜头，因性价比较高，广泛应用于后视、环视车载摄像头。截至 2023 年底，

全球超过 3400 万辆汽车搭载了舜宇车载光学的 ADAS 玻塑混合镜头，十多年来充分赢得

市场和客户的广泛认可，产品广泛应用于奥迪、通用、大众、戴姆勒、丰田等全球知名汽

车品牌上。 

2024年，舜宇光学 8M车载模组全球市占率第一。2021 年，基于地平线、Mobileye

和英伟达平台的 8M 像素环境感知模组，已获取 10 余家客户定点，其中地平线和 Mobileye

项目已实现量产；2022 年新增 7个 8MP ADAS 模组定点项目。2022-24 年间，舜宇加

速建设车载模组产能。2024 年，车载模组营收 21.16 亿元，其中，8M 车载模组全球市场

份额第一。 

图 20：舜宇光学车载镜头出货量（kk）  图 21：舜宇光学车载模组营收（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 22：2024年，舜宇车载模组全自动生产线效率提升 30%以上 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

智能驾驶发展迅速，新兴光学应用前景广阔。激光雷达、HUD、智能车灯在各种车型

上的应用更为广泛。 

图 23：自动驾驶发展迅速，舜宇布局车载光学传感器及投显产品 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 3：舜宇光学车载业务研发进展 

业务 进展（截至 2024年） 研发及技术成果（2024年） 客户 

车载镜头 
在高端 ADAS 车载镜头方面，

技术处于行业领先 

完成研发：800 万像素加热车载镜头、800

万像素超低反镀膜车载镜头、行业首款 800

万像素前视玻塑混合车载镜头 

 

车载模组 

持续获得了 Mobileye、地平

线、高通和英伟达主流自动驾

驶平台的适配认证 

完成研发：800 万像素加热车载模组 

实现量产：行业首款小尺寸防疲劳驾驶一体

机系统 

 

激光雷达

/HUD 

持续为激光雷达和 HUD 厂商

赋能 

完成研发：长距离激光雷达模块、全固态补

盲激光雷达平台化模块 

实现量产：基于 HUD 头部厂商芯片设计，

自主开发的 PGU 

激光雷达：覆盖欧洲、北美、日本知名

车厂及国内新能源汽车品牌 

HUD：主要为欧洲、日本著名汽车品牌

及国内新能源车厂 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.3 XR领域具全链路供应能力，AR眼镜率先量产 

舜宇光学通过"光学零件→显示模组→整机设计→检测设备"全链路垂直整合，卡位 XR

供应链核心位置。2021 年，舜宇完成 VR 模块 AA 设备研发，用于 VR 模块及液晶显示屏

幕的主动对准。光学显示模组方面，舜宇光学具有 Pancake 光机、MicroLED 光机、Lcos

光机方案。整机系统方面，2024 年舜宇已实现 AR 眼镜量产。光学成像方面，大力投资衍

射光波导。感知及交互方面，舜宇公司具有眼球/面部追踪摄像头、6DoF 摄像头、3D 摄像

头。 

2024年，完成 AI眼镜研发，且 AI眼镜客户扩展至 30逾家。 

表 4：舜宇光学 XR发展脉络梳理 

时间 具体进展 

2014年 启动 XR 技术预研，探索"光学+传感器+算法"全链布局 

2015年 成立子公司浙江舜宇智能光学，针对 AR/VR 提供 2D/3D 解决方案 

年 出货首款菲涅尔透镜 
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时间 具体进展 

VR/AR 镜片、镜头实现量产，Pancake 短焦光学模组研发启动 

2017年 VR 菲涅尔镜片实现量产，折叠光路技术取得突破，进入北美 VR 客户供应链 

2019年 
成立舜宇奥来子公司，聚焦 AR 眼镜半导体光学综合方案 

开发衍射光波导技术，布局 MicroLED 显示方案 

2020年 突破衍射光波导技术，完成单色 AR 波导片研发，进入 Meta 供应链体系 

2021年 

成立舜为科技有限公司，开发彩色 AR 波导片及新一代 VR 空间定位镜头 

双菲涅尔镜片 VR 目镜量产 

绑定 PICO 等国内头部客户 

2022年 量产 Pancake 光学模组，为 Meta Quest 2 提供 Pancake 光学模组 

2023年 
签约上海临港 XR 产业项目，拟投资 108 亿元建设舜宇半导体光学研制基地，布局 AR 光波导片等核心零部件研发

及生产； 

2024年 

2024 年 XR 业务收入 26 亿元，MR 屏视一体化模块市占率全球第一 

光学显示模组：单色及彩色 MicroLed 光机实现量产（行业首家，最小体积） 

XR 整机系统：AR 眼镜实现量产 

2025年 构建光波导/MicroLED 模组全产业链能力，研发 AI 驱动的高精度 SLAM 模组 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 24：舜宇光学"光学零件→显示模组→整机设计→检测设备"XR全链路垂直整合 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）光电产品：预计 2025 年起，智能手机潜望式/大像面高端型号快速渗透，叠加车

载摄像头模组加速放量。2025-27 年预计营收分别为 301/316/332 亿元，增速分别为

15%/5%/5%。由于 2024 年价格进入良性竞争，毛利率持续回升，预计 2025-27 年毛利

率分别为 11%/12%/12%。 

2）光学零件：同样受益于智能手机潜望式/大像面高端型号快速渗透和车载 ADAS 镜

头普及。2025-27 年预计营收分别为 129/135/142 亿元，增速分别为 10%/5%/5%。由

于高端品为增长主力，预计 2025-27 年毛利率持续回升、分别为 36%/38%/40%。 
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3）光学仪器：该业务历史上呈现平缓增长态势，机会在于高端国产化突破。基于 2024

销售额同比有所回落，而同时研发端 3D 超景深数码显微镜新品突破。假设 2025-27 年增

速维持 10%，营收分别为 4.7/5.2/5.7 亿元。该业务毛利率属三类业务中最高，随着高端

产品突破，预计 2025-27 年毛利率维持 46%。 

表 5：舜宇光学科技关键假设（百万元） 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 38,002 37,497 33,197 31,681 38,294 43,432 45,628 47,935 

光电产品 28,494 28,334 23,326 21,599 26,157 30,081 31,585 33,164 

光学零件 9,181 8,776 9,468 9,555 11,708 12,879 13,523 14,199 

光学仪器 326 387 403 527 430 473 520 572 
         

营业成本 29,304 28,761 26,592 27,091 31,288 35,270 36,459 38,013 

光电产品 24,904 24,452 20,830 20,411 23,803 26,772 27,794 29,184 

光学零件 5,252 5,309 6,305 6,841 7,973 8,242 8,384 8,519 

光学仪器 198 212 234 310 231 255 281 309 
         

毛利率(%) 22.9% 23.3% 19.9% 14.5% 18.3% 18.79% 20.09% 20.70% 

光电产品 12.6% 13.7% 10.7% 5.5% 9.0% 11.0% 12.0% 12.0% 

光学零件 42.8% 39.5% 33.4% 28.4% 31.9% 36.0% 38.0% 40.0% 

光学仪器 39.2% 45.1% 42.0% 41.2% 46.2% 46.0% 46.0% 46.0% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

舜宇光学是光电行业领先企业，面向智能手机、EV、XR等 8大行业应用。可比公司选

择业态类似的消费电子企业： 

1) 瑞声科技 

瑞声科技是苹果链感知解决方案供应商。六大业务：声学产品分部包括笔记本背靠背

扬声器、手表扬声器等扬声器产品。扬声器电磁传动及精密结构件分部包括横向线性马达、

金属中框等产品。光学产品分部包括玻塑混合镜头、光学模组等产品。PSS 车载及消费声

学产品分部提供扬声器、功放、算法以及调音服务于一体的垂直一体化解决方案。传感器

及半导体产品分部包括气压传感器、气流传感器等产品。其他产品分部包括结构件、散热

部件等产品。 

2）小米集团 

消费电子知名品牌，主营智能手机、物联网(IoT)和生活消费产品、EV。 

综上，预计 2025-2027 年舜宇光学科技营收分别为 434/456/479 亿元，归母净利润

分别为 34/39/44 亿元，对应 2025 年 PE 为 19X。2025 年可比公司（瑞声科技、小米集

团）平均 PE 24X，较舜宇光学科技高 30%，给予公司“买入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

代码  简称 股价（港元，HKD） 总市值 归母净利润（百万元，CNY） PE 
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2025/6/16 （亿元，CNY） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

2018.HK 瑞声科技 40.05 439 2,393 2,885 3,328 18 15 13 

1810.HK 小米集团-W 54.15 12,851 42,719 48,365 58,649 30 27 22 

平均       24 21 18 

2382.HK 舜宇光学科技 64.10 642 3,442 3,931 4,422 19 16 15 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

小米集团 Non-IFRS归母净利润为自主预测，瑞声科技采用Wind一致预测。 

 

4. 风险提示 
1） 地缘政治冲突、通胀压力以及国际贸易波动等风险。国家间或非国家行为体之间双

边或多边冲突不确定性上升，全球政治右转趋势明显，贸易保护主义上升，在关税、

汇率、要素资源价格等方面均有影响，对企业运营及投资产生风险。 

2） 海外建厂风险。随着海外投资的增加，海外用工与国内存在差异性，可能存在海外

用工风险。 

3） 供应链管理风险。部分核心原材料、元器件、高端设备供应有限，受能源紧缺、气

候变化、国际关系、通胀及汇率波动影响。 
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合并损益表 
单位：百万元（人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 31,681.26 38,294.49 43,432.35 45,627.62 47,935.01 

主营收入 31,681.26 38,294.49 43,432.35 45,627.62 47,935.01 

营业成本 -27,090.82 -31,288.46 -35,269.54 -36,459.49 -38,012.53 

销售及营销费用 -415.10 -439.33 -477.76 -501.90 -479.35 

一般行政管理费用 -1,009.90 -1,399.23 -1,395.44 -1,529.21 -1,632.71 

研发费用 -2,566.48 -2,924.11 -3,316.43 -3,484.06 -3,660.25 

其他经营损益 1,208.13 1,281.27 1,300.00 1,350.00 1,400.00 

利息支出 -449.15 -499.38 -408.95 -530.66 -553.37 

投资收益 22.52 118.38 118.38 118.38 118.38 

资产减值损失 -22.31 -0.10 0.00 0.00 0.00 

其他非经常性损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

除税前利润 1,358.15 3,143.53 3,982.61 4,590.68 5,115.19 

所得税 -207.83 -366.51 -475.68 -595.34 -623.57 

净利润 1,150.32 2,777.02 3,506.92 3,995.34 4,491.62 

少数股东损益及其他 50.91 77.87 65.04 64.60 69.17 

归属普通股东净利润 1,099.42 2,699.16 3,441.88 3,930.74 4,422.45 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并资产负债表 
百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 35,143.96 37,470.04 47,427.09 51,890.46 57,659.37 

现金及等价物 13,084.52 4,508.66 10,605.11 12,286.84 13,663.75 

应收款项 8,485.24 10,078.11 11,429.94 12,007.54 12,614.64 

存货 5,136.94 5,870.11 6,516.65 6,829.29 7,091.43 

其他流动资产 8,437.26 17,013.16 18,875.38 20,766.78 24,289.55 

非流动资产 15,153.12 16,337.22 16,871.08 17,520.79 17,871.46 

长期投资 3,293.28 3,806.19 3,807.19 3,807.03 3,806.80 

固定资产 9,927.32 10,524.50 11,272.05 11,819.60 12,167.15 

投资物业 30.63 25.75 25.75 25.75 25.75 

无形资产及商誉 965.58 1,040.96 900.93 950.42 964.10 

其他非流动资产 936.32 939.81 865.15 917.99 907.65 

资产总计 50,297.08 53,807.26 64,298.17 69,411.24 75,530.84 

流动负债 21,286.63 22,397.56 29,381.56 30,499.28 32,127.26 

短期借款 699.00 1,003.59 5,554.41 5,871.75 6,462.76 

应付款项 20,501.95 21,261.89 23,721.63 24,513.65 25,547.35 

其他流动负债 85.69 132.08 105.51 113.88 117.16 

非流动负债 6,128.82 6,116.75 6,116.75 6,116.75 6,116.75 

负债合计 27,415.45 28,514.31 35,498.30 36,616.03 38,244.01 

股本 105.16 104.97 104.97 104.97 104.97 

总储备 22,317.81 24,659.55 28,101.43 32,032.16 36,454.61 

其他股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非控股权益 458.66 528.43 593.47 658.08 727.25 

权益总额 22,881.63 25,292.95 28,799.87 32,795.21 37,286.83 

负债和股东权益合计 50,297.08 53,807.26 64,298.17 69,411.24 75,530.84 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

 

 

合并现金流量表 
百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 1,150.32 2,777.02 3,506.92 3,995.34 4,491.62 

加：折旧摊销减值 
  

1,252.45 1,452.45 1,652.45 

利息净支出 
  

408.95 530.66 553.37 

投资损失 
  

-.  -.  -.  
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营运资本变动 
  

461.38 -98.22 164.45 

其它经营现金流 
  

0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 2,664.47 3,455.31 5,511.32 5,761.85 6,743.50 

资本开支 
  

-2,000.00 -2,000.00 -2,000.00 

其它投资现金流 
  

-1,530.16 -1,875.17 -3,407.51 

投资活动现金流 -1,487.86 -10,436.84 -3,530.16 -3,875.17 -5,407.51 

支付股利和利息 
  

-408.95 -530.66 -553.37 

其它融资现金流 
  

4,524.25 325.71 594.29 

融资活动现金流 4,857.71 -1,574.46 4,115.29 -204.95 40.92 

净现金流 6034.32 -8555.99 6096.46 1681.73 1376.91 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究   
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