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舜宇（2382.HK）投资者日会议纪要：

宏观波动不改摄像头升级趋势 

 

宏观波动影响全球智能手机出货，但是舜宇目标持续提升全球

手机摄像头模组/镜头的市占率。舜宇在 6 月 24 日举办了投资

者分享会。受到疫情的影响，公司预计 2020 年全球智能手机同

比下降 12.5%。受到国际贸易摩擦的影响，公司预计今年中国智

能手机出货同比下降 11%，而印度地区则是同比下降 22%。这

与我们在 2H20 科技行业展望报告中的预测类似（2H20 科技行

业展望：在不确定性中寻找确定性）。但是，舜宇认为他们将发

挥自身技术优势来增加客户粘性，发挥规模优势来提升产品竞

争力。以此来提升自身产品的市占率。 

 

今年手机品牌有降配来控制成本的压力，但是长期看光学升级

路径不变。舜宇表示，由于受到疫情影响，智能手机出货下滑，

手机品牌厂商通过降价来提振需求，因而对于光学零部件配置

要求下降。受此影响，舜宇估算摄像头模组平均单价有 6-7%的

下滑。但是，我们留意到摄像头升级趋势不变。未来升级的方

向包括更小头部、更大的像素、更大的相面、更好的防抖、连续

的变焦、3D 产品等。我们也相信，随着疫情的逐步控制以及需

求的复苏，未来光学零件的升级趋势将会继续保持。 

 

车载市场未来空间广阔。根据 TSR 预测，受到疫情影响，2020

年的全球汽车销售将同比下降超过 25%，但是车载摄像头的数

量只会同比下降 7%，而且 2021 年就能回到 2019 年的水平。而

由于舜宇自身 ADAS 产品占比更高，因而产品附加值更高，所以

舜宇受到的影响比全球整体的影响更小。除了车载镜头/模组以

外，舜宇还在布局抬头显示系统（HUD）、激光雷达、智能大灯

等车载产品线。根据 TSR 预测，汽车雷达和 HUD 的市场规模在

2020-2025 的复合增速都在 20%或以上。 

 

问答环节摘要：1）玻塑混合镜头可以解决 10 倍光学变焦模组

中的温飘问题；2）印度地区工厂目前复工率达到 80%，预计 7

月初复工率到 90%，8 月以后到 100%；3）华为的影响需要观

察，但是对华为走出差异化道路保持信心；4）连续变焦功能会

同时提升模组中机械和光学部分的价值量。 

 

舜宇月度出货数据参阅光学月度追踪报告：智能手机光学零部

件月度追踪：海外疫情拖累 5 月出货，供应链复苏产生分化 
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公司数据 未评级 

目前股价（港元） 119.8 

52 周内股价区间（港元） 75.1-149.2 

市值（百万港元） 131,403 

近 90 日日均成交额（百万港

元） 
917 

 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、FactSet、浦银国际 

 
财务数据摘要 
 

（人民币百万） 2019A 2020E 2021E 

营收 37,849 44,167 53,460 

营收增速 46% 17% 21% 

毛利率 20% 20% 21% 

净利润 3,991 4,676 6,037 

净利润增速 60% 17% 29% 

EPS 3.65 4.25 5.48 

P/E 29.4 25.7 19.9 

P/B 9.4 7.3 5.6 
 

E=Bloomberg 普遍预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5eec8802e1204.pdf
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舜宇（2382.HK）5 月出货量 

 舜宇摄像头模组出货量 

 

 舜宇手机镜头出货量 

图表 1：舜宇 5 月摄像头模组出货量环比增长 9%，同比增长 20% 

        +31%YoY YTD vs +15%YoY 全年出货指引 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 

图表 2：舜宇 5 月手机镜头出货量环比下降 12%，同比下降 9% 

        +17%YoY YTD vs +10%YoY 全年出货指引 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 
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 舜宇车载镜头出货量 

  

 

图表 3：舜宇 5 月车载镜头出货量环比增长 21%，同比下降 35% 

        -8%YoY YTD vs +20%YoY 全年出货指引 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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