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舜宇光学科技（2382.HK）2025 年中期业绩点评     

盈利能力持续优化，龙头地位不断巩固 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：8 月 19 日，舜宇光学科技发布 2025 年中期业绩公告，公司 25H1 实

现营收 196.52 亿元，YOY+3.56%；净利润 16.46 亿元，YOY+52.56%；毛利

率为 19.8%，YOY+2.6pcts；净利率为 8.8%，YOY+1.9pcts。 

➢ 手机相关产品受益于手机摄像头高端化和公司前瞻布局及领先技术市占率

蝉联全球第一。镜头方面，25H1 公司在主流终端客户旗舰机型中的参与度持续

提升，目前已通过采用多群组系统方案实现多种形态的潜望产品量产。模组方面，

25H1 公司已实现多折潜望模组及大底潜望内对焦模组在核心大客户旗舰机型中

的大规模量产；同时，凭借自研马达模组的整合优势，公司独创的大光圈低负载

潜望模组已配合头部客户进行深度研发与应用。 

➢ 受益智驾下沉，全球车载镜头市场快速增长，公司车载相关产品亦有良好表

现。镜头方面，25H1 公司车载镜头市占率稳居全球第一；同时，公司完成了新

一代除雾技术的研发，该技术可使车载镜头的水雾消散效果更佳，并已应用在多

个车厂项目上；此外，公司继续推进高像素玻塑混合车载镜头的研发创新，以进

一步夯实公司在 ADAS 车载镜头市场的领先地位。模组方面，公司持续深化与地

平线、高通、Mobileye 及英伟达等全球主流智能驾驶平台厂商的战略合作生态，

不断拓展车载模组的产品矩阵。25H1，公司 800 万像素车载模组市占率稳居全

球第一，并加速开拓海外市场，新获得欧洲头部车厂 800 万像素产品定点。 

➢ AI/AR 眼镜市场的快速增长，为公司 XR 相关产品带来重要市场机遇。

25H1，依托小型化技术与玻塑混合产品，公司实现了对智能眼镜主流客户成像

镜头的全覆盖，也保持了智能眼镜成像模组行业领先的市场地位。同时，在 AR

领域，公司利用垂直整合优势及独特的模塑封装技术，在光电类产品更进一步实

现了效果优化与轻量化封装，持续引领行业发展。 

➢ 手持摄像设备和机器视觉兴起，泛 IoT 市场的光学零件及光电产品需求明显

增加。手持摄影设备方面，公司已配合名主角客户量产相关镜头及模组，且需求

持续攀升；机器人整机方面，公司在割草机器人、仓储物流机器人领域持续发力，

业务规模持续扩大。此外，随着高分辨率显微仪器国产化替代率不断提升，公司

光学仪器业务也有望打开成长空间。 

➢ 投资建议：公司深耕光学领域三十年，是全球领先的光学零件和产品制造商，

下游应用场景不断拓宽，车载和 XR 等新兴领域持续推动公司业务多元化发展，

我们看好在新一轮光学创新周期中公司营收和盈利能力能有进一步提升，同时，

公司在 AI/AR 眼镜及泛 IoT 领域的卡位也有望帮助公司打开长期成长空间。我

们预计公司 25-27 年分别实现营收 437.24/486.99/532.79 亿元，归母净利润

37.12/45.28/51.37 亿元，对应 PE 分别为 22/18/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；光学创新进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 38,294 43,724 48,699 53,279 

增长率(%) 20.9 14.2 11.4 9.4 

归母净利润 2,699 3,712 4,528 5,137 

增长率(%) 145.5 37.5 22.0 13.4 

EPS 2.47 3.39 4.14 4.69 

P/E 30 22 18 16 

P/B 3.2 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 37,470 42,567 47,348 52,362  营业收入 38,294 43,724 48,699 53,279 

现金及现金等价物 4,509 10,751 13,675 16,981  其他收入 0 100 100 100 

应收账款及票据 8,006 8,485 9,450 10,339  营业成本 31,288 35,852 39,581 43,002 

存货 5,870 6,665 7,359 7,995  销售费用 439 459 463 480 

其他 19,085 16,665 16,864 17,047  管理费用 1,399 1,181 1,266 1,332 

非流动资产合计 16,337 16,235 16,154 16,298  研发费用 2,924 3,323 3,677 3,996 

固定资产 10,525 10,376 10,257 10,362  财务费用 499 -1,136 -1,260 -1,350 

商誉及无形资产 356 402 439 479  权益性投资损益 118 0 0 0 

其他 5,457 5,457 5,457 5,457  其他损益 1,281 131 146 0 

资产合计 53,807 58,802 63,502 68,660  除税前利润 3,144 4,278 5,218 5,919 

流动负债合计 22,398 24,645 26,412 28,665  所得税 367 471 574 651 

短期借贷 1,004 854 604 604  净利润 2,777 3,807 4,644 5,268 

应付账款及票据 17,943 19,918 21,990 23,890  少数股东损益 78 95 116 132 

其他 3,451 3,873 3,819 4,172  归属母公司净利润 2,699 3,712 4,528 5,137 

非流动负债合计 6,117 5,617 4,617 3,117  EBIT  3,643 3,141 3,958 4,569 

长期借贷 4,900 4,400 3,400 1,900  EBITDA 5,869 5,493 6,339 6,724 

其他 1,217 1,217 1,217 1,217  EPS（元） 2.47 3.39 4.14 4.69 

负债合计 28,514 30,261 31,029 31,782       

普通股股本 105 105 105 105  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 24,660 27,812 31,628 35,901  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 24,765 27,917 31,733 36,006  营业收入 20.87 14.18 11.38 9.40 

少数股东权益 528 624 740 871  归属母公司净利润 145.51 37.52 21.99 13.44 

股东权益合计 25,293 28,541 32,473 36,878  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 53,807 58,802 63,502 68,660  毛利率 18.30 18.01 18.72 19.29 

      净利率 7.05 8.49 9.30 9.64 

      ROE 10.90 13.30 14.27 14.27 

      ROIC 10.32 8.27 9.66 10.33 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 52.99 51.46 48.86 46.29 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 5.52 -19.26 -29.78 -39.26 

经营活动现金流 3,455 9,752 7,191 8,074  流动比率 1.67 1.73 1.79 1.83 

净利润 2,699 3,712 4,528 5,137  速动比率 1.27 1.42 1.47 1.51 

少数股东权益 78 95 116 132  营运能力     

折旧摊销 2,226 2,352 2,382 2,155  总资产周转率 0.74 0.78 0.80 0.81 

营运资金变动及其他 -1,548 3,593 165 650  应收账款周转率 5.18 5.30 5.43 5.38 

投资活动现金流 -10,437 -2,119 -2,154 -2,300  应付账款周转率 1.75 1.89 1.89 1.87 

资本支出 -2,260 -2,250 -2,300 -2,300  每股指标（元）     

其他投资 -8,176 131 146 0  每股收益 2.47 3.39 4.14 4.69 

筹资活动现金流 -1,574 -1,371 -2,093 -2,448  每股经营现金流 3.16 8.91 6.57 7.37 

借款增加 14,499 -650 -1,250 -1,500  每股净资产 22.62 25.50 28.99 32.89 

普通股增加 -369 0 0 0  估值比率     

已付股利 -228 -540 -692 -844  P/E 30 22 18 16 

其他 -15,476 -181 -151 -105  P/B 3.2 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 -8,576 6,242 2,924 3,305  EV/EBITDA 13.84 14.78 12.81 12.08 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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