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摄像头模组 8 月刊：智能手机旺季效应

带动 7 月运营环比改善，但是同比需求

恢复仍待观察 

 

 维持舜宇光学（2382.HK）、丘钛科技（1478.HK）和韦尔股份（603501.CH）
“买入”评级：过去一个月中，舜宇光学、丘钛科技和韦尔股份的股
价都有不同程度回调（0.4%-21.1%），与手机需求同比增速疲软保持一
致。虽然过去一个月中这三家公司股价的最高点都接近或超过我们的
目标价，但我们仍维持逢低吸纳、不可追高的投资策略。我们对智能
手机三季度旺季效应带动环比成长保持信心，而对同比成长保持谨慎。 

 7 月摄像头模组厂商环比趋同改善，同比表现有分化：今年 7 月，舜
宇摄像头出货量环比增长 8%，同比增长 1%，同比增速继续较 5 月、
6 月的 16%、18%再次下降，而丘钛 7 月摄像头模组出货量环比增长
2%，同比增长 24%，同比增速较 5 月、6 月有所改善。我们认为两家
公司 7 月模组出货量同比趋势差异主要来自于不同客户的项目差异。
这在主要中国手机品牌下半年新机型发布后差异将会缩小。而两家公
司的环比增长都受惠于智能手机三季度旺季效应。目前，中国地区需
求恢复仍然相对缓慢，而印度疫情影响还有待观察。 

 手机镜头厂商高端需求走弱，恢复摄像头升级速度仍需时间：7 月舜
宇手机镜头出货量与大立光的营收环比增速都向上改善，与摄像头模
组环比改善趋势持一致。苹果系和安卓系都进入备货旺季，有补库存
需求。但是，舜宇和大立光在 6 月、7 月同比下滑都在 20%左右。我
们认为部分原因与华为高端机型发布延后有关。同时，智能手机高端
镜头项目需求较弱，也影响了这两家头部镜头公司的短期业绩表现。
而丘钛的高端 3000 万像素以上摄像头占比从 5 月高点的 37%连续两
个月下降也印证高端需求疲软。我们认为虽然短期摄像头模组配置升
级速度变慢，但是中长期来看，手机品牌摄像头升级意愿依然强烈。 

 车载镜头出货量依然受到汽车行业缺芯影响：舜宇 7 月份的车载镜头
出货量环比增长 4%，同比增长 8%。虽然年初至今同比增长 68%，高
于 20%-25%的出货量增长指引，但是舜宇 7 月车载镜头同比增长仍处
低位。汽车行业半导体产能供需问题仍然需要时间解决。我们预期今
年 9月之后这种情况有望得到改善，我们会密切关注行业动态和发展。 

 近期关注：舜宇光学、丘钛科技和韦尔股份将分别在 8 月 16 日、25
日和 26日发布今年上半年财报。我们会重点关注公司下半年的展望。 
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舜宇（2382.HK）7 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 7 月摄像头模组出货量 5,532 万颗，环比增长 8%，同比增长 1% 

        +29% YoY YTD vs +20%-25% YoY 的 2021 年出货指引 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 2：舜宇 7 月手机镜头出货量 1.05 亿颗，环比增长 22%，同比下降 23% 

        +5% YoY YTD vs +15%-20% YoY 的 2021 年出货量指引 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 舜宇车载镜头出货量 

 

 

  

 

图表 3：舜宇 7 月车载镜头出货量 513 万颗，环比增长 4%，同比增长 8% 

        +68% YoY YTD vs +20%-25% YoY 的 2021 年出货指引 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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丘钛（1478.HK）7 月出货量 

 丘钛摄像头模组出货量 

 

 丘钛摄像头模组按像素划分出货量 

图表 4：丘钛 7 月摄像头模组出货量 3916 万颗，环比增长 2%，同比增长 24% 

        +24% YoY YTD vs +25% YoY 的 2021 年出货指引 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 5：丘钛 7 月摄像头模组 10MP-32MP 占比 34%，32MP 及以上占比 32% 

        30MP 以上 YTD 占比 32% vs 30%的全年指引 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

注释：32MP 产品包含 3200 万像素及以上单摄像头模组、双摄模组、多摄模组、3D 模组、汽车摄像头模组和其他摄像头模组 
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 丘钛指纹识别模组出货量 

 

 

 

 丘钛指纹识别模组按屏下与非屏下划分出货量 

 

  

图表 6：丘钛 7 月指纹识别模组出货量 893 万颗，环比下降 13%，同比增长 82% 

+43% YoY YTD vs +30% YoY 2021 年出货指引 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 7：丘钛 7 月屏下指纹识别模组出货量占比 42%，低于 6 月的 56%  

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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指纹识别模组 月度环比 年度同比
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大立光（3008.TW）7 月营收 

 大立光月营收 

 

 大立光镜头按像素划分出货量 

  

图表 8：大立光 7 月营收环比增长 13%，同比下降 18% 

        2021 年 8 月营收指引：8 月比 7 月略好，但供应链紧缺的情况仍存在 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 9：大立光 7 月镜头出货量 20MP 以上占比 10-20%，相比前 5 个月下降趋势明显 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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新钜科（3630.TW）7 月营收 

 新钜科（3630.TW）7 月营收 

 

  

图表 10：新钜科 7 月营收环比下降 10%，同比下降 36% 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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附录：追踪公司简介 

 舜宇光学科技（2382.HK）（买入，目标价 HK$237） 

舜宇光学是中国大陆企业。公司的三大业务产品包含手机摄像头模组、手

机镜头与车载镜头。其中，摄像头模组与手机镜头都处于全球领先地位，

而车载镜头模组目前全球市占率最高。舜宇主要下游客户包括中国和韩国

的智能手机品牌，以及汽车厂商。 

 丘钛科技（1478.HK）（买入，目标价 HK$15.1） 

丘钛科技是中国大陆企业。公司是中国排名前三的智能手机摄像头模组厂

商，也是中国领先的指纹识别模组制造厂商。丘钛主要客户主要为中国的

智能手机品牌。 

 大立光（3008.TW）（未覆盖） 

大立光是一家中国台湾的手机光学镜头企业。公司目前的塑料镜头市占率

全球排名第一。大立光的下游客户集中在智能手机领域，也囊括了最大的

几家智能手机品牌，包括中国、韩国与北美的智能手机品牌。 

 新钜科（3630.TW）（未覆盖） 

新钜科是一家中国台湾的光学镜头企业，主要致力于各种光学应用产品需

要的光学镜头片及光学镜头等设计、研发、制造与行销。产品项目包括手机

镜头、屏下指纹识别镜头、3D 感测镜头、笔记本电脑摄像镜头等。丘钛

（1478.HK）是公司股东之一。 
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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）
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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
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