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摄像头模组 3 月刊：摄像头行业基本面
承压，估值大幅回落，已隐含较为悲观
预期，期待二季度的基本面改善 

 摄像头行业基本面承压，股价大幅回调，估值越发具有吸引力。预期
二季度基本面改善，建议伺机布局。年初至今，舜宇（2382.HK）、丘
钛（1478.HK）和韦尔股份（603501.CH）股价剧烈波动，下滑幅度在
29-45%之间，1 月、2 月、3 月至今的股价都连续下滑。我们认为主要
原因来自于：1）智能手机需求较弱，一季度出货量环比同比都有较大
下滑，2）丘钛公布的一季度利润预告有较大幅度下滑，带动摄像头行
业利润预期下调，3）外部环境剧烈变化，导致资本市场避险情绪加剧。
在本轮股价下滑后，舜宇、丘钛、韦尔股份的市盈率估值已分别下滑
至 16.9x、4.6x、31x，均低于均值以下一个标准差。我们认为该估值已
经隐含较为悲观的预期，下行空间较小，具有吸引力，因此重申舜宇、
丘钛、韦尔的“买入”评级。我们对舜宇汽车相关业务的高速成长保
持乐观，维持其首选建议。 

 车载镜头：2 月出货量同比略有压力。舜宇 2 月份的车载镜头出货量
达 567 万颗，环比下降 25%，同比略微下降 2%，与 1 月出货量同比
2%的增长接近。车载镜头出货量同比增速恢复相对慢一些，主要原因
来自于去年一季度的补库存带来的高基数以及目前下游车企供应链
齐套性的瓶颈。但是，我们对于车载镜头行业出货量达到两位数的增
长保有较高的乐观度，新能源汽车依然是各家车企最重点的战略方向。
随着汽车供应瓶颈的缓解，我们预计舜宇的出货量也会恢复增长，并
伴随有份额增长的空间，因此公司增速会高于行业增速。 

 手机模组/镜头：2 月整体出货压力都比较大。2 月，舜宇的手机模组、
手机镜头出货量、丘钛的手机模组出货量以及大立光的月营收均呈现
了环比和同比的下滑。其中，环比下滑主要来自于 2 月春节导致工作
天数减少；同比下降主要原因是去年一季度智能手机行业的高基数。
这些都是符合我们此前 2022 科技展望中的预期的。玉晶光 2 月的营
收则表现抢眼，同比增长 36%；我们认为这主要是受到苹果三月新发
布的 iPhone SE 出货动能的带动。另外，丘钛表示 2 月模组出货量下
滑，是受到苏州疫情影响。这也是影响丘钛一季度的毛利率表现的原
因之一。我们认为丘钛的盈利预告会对手机模组行业的一季度毛利率
的普遍预测带来下调的压力。但是，我们重申展望中的观点，预计今
年智能手机季度出货量同比将呈现前低后高形态，并期待二季度出货
量环比和同比改善。出货量提升也会带动各家公司产能利用率的提升，
从而进一步弥补一季度毛利率的下滑，盈利反弹空间较大。因此，我
们再次建议投资人关注光学行业公司手机业务的盈利、估值的双击反
弹。 
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舜宇（2382.HK）2 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 2 月摄像头模组出货量 4,972 万颗，环比下降 1%，同比下降 25% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 2：舜宇 2 月手机镜头出货量 1.10 亿颗，环比下降 17%，同比下降 16% 

 

 
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 

 

 舜宇其他镜头出货量 

  

 

图表 3：舜宇 2 月车载镜头出货量 567 万颗，环比下降 25%，同比下降 2% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

 

图表 4：舜宇 2 月其他镜头出货量 898 万颗，环比下降 19%，同比增长 13% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 舜宇其他光电产品出货量 

  

 

图表 5：舜宇 2 月其他光电产品出货量 280 万颗，环比下降 18%，同比下降 42% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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丘钛（1478.HK）2 月出货量 

 丘钛摄像头模组出货量 

 丘钛手机摄像头模组出货量 

 

图表 6：丘钛 2 月摄像头模组出货量 2,621 万颗，环比下降 45%，同比下降 18% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 7：丘钛 2 月手机摄像头模组出货量 2,609 万颗，环比下降 45%，同比下降 18% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

注释：2021 年 3 月至 2021 年 11 月的月度数据为浦银国际估算值 
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 丘钛摄像头模组按像素划分出货量 

 丘钛指纹识别模组出货量 

 

图表 8：丘钛 2 月 32MP 及以上手机摄像头模组占比 27%，较上个月略有下降 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

注释：2021 年 3 月至 2021 年 11 月的月度数据为浦银国际估算值 

图表 9：丘钛 2 月指纹识别模组出货量 576 万颗，环比下降 46%，同比下降 34% 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

(100%)

(50%)

0%

50%

100%

150%

200%

0

4,000

8,000

12,000

16,000

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

出货量：000 丘钛指纹识别模组

指纹识别模组 月度环比 年度同比

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
2

丘钛摄像头模组

32MP及以上手机摄像头模组 32MP以下手机摄像头模组 其他领域摄像头模组



 

2022-03-14                                                    8 

 丘钛指纹识别模组按屏下与非屏下划分出货量 

 

  

图表 10：丘钛 2 月屏下指纹识别模组出货量占比 36%，较上个月有所下降 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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大立光（3008.TW）2 月营收 

 大立光月营收 

 

 大立光镜头按像素划分出货量 

图表 11：大立光 2 月营收环比下降 30%，同比下降 19% 

        2022 年 3 月营收指引：3 月拉货动能强过 2 月 
 

  
资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 12：大立光 2 月镜头出货量 5MP 占比 10-20%，降至去年 7 月以来的最低水平 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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玉晶光（3406.TW）2 月营收 

 玉晶光（3406.TW）月营收 

 

  

图表 13：玉晶光 2 月营收环比下降 36%，同比增长 36% 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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新钜科（3630.TW）2 月营收 

 新钜科（3630.TW）月营收 

 

  

图表 14：新钜科 2 月营收环比下降 33%，同比下降 40% 

 

 
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$253.8） 

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$15.9） 

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。 

 玉晶光（3406.TW）（未覆盖） 

玉晶光是一家中国台湾的光学镜头企业，为客户提供光学镜头方案，涵盖手

机、车载、ARVR 等领域。公司目前主要客户是海外头部品牌。 

 

 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% 
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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
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