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全球科技行业追踪 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

光学行业追踪：            

从大立光看高端镜头升级需求 
 

高阶智能手机升级需求依然旺盛：从大立光的 4Q20 业绩与业

绩会，我们了解到，尽管最终订单需求还要持续跟踪，大立光

目前高阶预研（design-in）项目的数量与去年类似。虽然 2020

年智能手机中低阶的摄像头升级速度有所放缓，但是 2021 年的

智能手机高阶或者旗舰机型摄像功能依然有较大的升级需求。

这将持续利好头部的光学企业。我们建议投资人持续关注大立

光（3008.TW）、舜宇（2382.HK）和丘钛（1478.HK）等。 

 

光学公司业务垂直整合或成未来趋势：在大立光的业绩电话会

上，投资人对大立光的 VCM（Voice Coil Motor，音圈马达）业

务表达较多关注。其他光学行业公司都战略性地向摄像头模组

零部件或上下游进行布局，布局公司长期成长。 

 

2020 年 4 季度供应链缺货影响光学公司拉货：大立光 2020 年

4 季度净利润为 69.5 亿台币，同比下降 14%，比彭博一致预期

低 5%，主要原因为 4 季度营收受到供应链半导体元器件缺货影

响以及费用率偏高所致。半导体元器件缺货对于整个光学行业

的公司影响是类似的。今年一季度智能手机头部品牌格局变动

将依然对供应链有较大影响，因此我们认为行业整体高端需求

会从二季度才开始加速回暖。 

 

大立光 4Q20 业绩会议要点： 

 公司指引：1）2021 年 1 月营收将较 2020 年 12 月营收下降；

2）2021 年 2 月营收将较 1 月下降，主要由于中国新年带来

的工作天数减少导致； 

 公司展望：1）在价格合适的情况下，会考虑中阶的镜头项目；

2）今年高阶镜头设计的项目数量与去年差不多；3）部分高

阶镜头要求较高，会有制程的改变；4）公司的 VCM 产品与

镜头产品绑定设计有利于减少尺寸，并利于后端模组厂减少

组装程序。 
 

大立光 4Q20 业绩详情：4 季度营收录得 153 亿台币，环比增加

3%，同比下降 17%。毛利率为 64.4%，环比下降 1.2 个百分点，

同比下降 6.6 个百分点，由于产品组合较差所致。费用率环比和

同比都有上升，主要因为营收规模下降。4 季度营业利润环比略

涨 1%，同比下降 27%，同比降幅与 3 季度接近。4 季度净利润

为 69.5 亿台币，环比上升 18%，同比下降 14%。
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MSCI 中国 IT 指数及市盈率 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
A 股电子指数市值及市盈率 
 

 
注：A 股电子指数为 A 申万电子指数 

资料来源：Wind、浦银国际 
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 大立光 4Q20 业绩详情 

 

 大立光股价 vs 月营收同比 

  

图表 1：大立光 2020 年 4 季度业绩详情  

 
新台币 

百万 
4Q20 4Q19 同比 3Q20 环比 

 
新台币 

百万 
实际值 

普遍 

预测 
差异  

营业收入 15,293 18,357 -17% 14,786 3%  营业收入 15,293 15,108 1% 

毛利润 9,854 13,042 -24% 9,712 1%  毛利润 9,854 10,016 -2% 

营业利润 8,389 11,537 -27% 8,310 1%  营业利润 8,389 8,763 -4% 

净利润 6,952 8,093 -14% 5,868 18%  净利润 6,952 7,282 -5% 

EPS（NT$） 51.83 60.33 -14% 43.74 18%  EPS（NT$） 51.8 52.9 -2% 

           

利润率 4Q20 4Q19 百分点 3Q20 百分点  利润率 实际值 
普遍 

预测 
百分点 

毛利率 64.4% 71.0% -6.6 65.7% -1.2  毛利率 64.4% 66.3% -1.9 

费用率 -9.6% -8.2%  -9.5%   费用率 -9.6% -8.3%  

营业利润率 54.9% 62.8% -8.0 56.2% -1.3  营业利润率 54.9% 58.0% -3.1 

净利润率 45.5% 44.1% 1.4 39.7% 5.8  净利润率 45.5% 48.2% -2.7 
 

资料来源：公司资料、彭博普遍预测、浦银国际 

图表 2：大立光股价 vs. 月营收同比  

 

 
资料来源：Bloomberg、公司公告、浦银国际 
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 大立光月度营收 

 

 

图表 3： 大立光 12 月营收环比下降 6%，同比下降 4% 

         2021 年 1 月、2 月指引：2021 年 1 月、2 月营收较 2020 年 12 月营收下降 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 

图表 4：大立光 12 月镜头出货量 20MP 以上占比 10-20%，与 11 月接近 
 

 
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 

“持有”：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）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：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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 免责声明 
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此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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