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从大立光看手机摄像头行业：行业
需求逐步企稳 
 

大立光 2Q23 业绩：毛利率环比企稳。在今年二季度，大立光营
收同比下降 15%，主要由智能手机需求下滑以及配有高端镜头
项目的旗舰机型需求较弱导致。大立光预期 7 月和 8 月的客户
拉货动能都有环比提升趋势。这与往年的季节性趋势一致，手
机以及手机镜头需求环比改善中。同时，大立光二季度毛利率
录得 49.3%，环比一季度的 49.4%，大体持平。我们认为毛利率
企稳是手机摄像头行业触底企稳的标志之一。另外，我们看到
今年手机摄像头/镜头行业中低端竞争缓和。这也有利于手机摄
像头产业链在今年下半年企稳并复苏。 

潜望式摄像头渗透率有望在手机摄像头中快速提升。从大立光
看，手机品牌客户有望在高阶机种上采用潜望式的摄像头模组，
包括内对焦和整组对焦两种不同形式。这与舜宇投资者日分享
中提到的手机摄像头潜望式的方向一致。我们看到手机品牌客
户在旗舰机型上有较大的意愿去提升摄像头配置，持续改善用
户移动设备拍照体验。潜望式摄像头模组则可以更好解决拍摄
远处场景/人物的问题。而这也会在一定程度反馈刺激消费者的
换机需求。因此，随着今年下半年苹果新一代机型配备潜望式
摄像头，我们预期会带动安卓阵营潜望式渗透率，并刺激部分
用户换机需求。 

手机摄像头行业需求企稳，布局复苏，静待行业上行 Beta。从
过去三年的时间维度看，手机摄像头行业确实面临终端需求不
振下滑、手机摄像头配置降规降配以及行业玩家竞争加剧三大
不利因素。因此，目前手机摄像头行业的数量和利润都处于历
史相对较低的位置。从今年下半年看，手机需求有望边际复苏，
潜望式模组有望带来部分配置升级。同时今年以来竞争格局缓
和。大立光的毛利率已经从高点下探并稳定在接近 50%，依然
是较高的毛利率水位（图表 1）。而且，舜宇、丘钛的模组/镜头
近期单月出货量同比都已经翻正或者接近翻正（图表 3 和图表 
5）。所以，我们看到手机摄像头行业有望从近三年的冰点，向
上复苏。 

而从更长的时间维度看，随着行业逐步成熟，集中度提升，手
机摄像头模组利润有望从行业低点逐步恢复到历史利润中枢位
置。因此，我们对于舜宇该业务的中期 Beta上行空间保持乐观。 

投资建议：我们维持对于舜宇在消费电子板块的首选，重申舜
宇的“买入”评级。除了手机相关业务的复苏，我们更看好舜宇
非手机业务，尤其车载镜头和车载模组上的高速成长将推动集
团利润的增长。 

投资风险：智能手机和新能源汽车行业需求不及预期；行业竞
争加剧，利润反弹不及预期；新业务资源投入较大，拖累业绩
表现。 
 

浦
银
国

际
 

行
业
追

踪
 

从
大
立

光
看
手

机
摄

像
头
行

业
：

行
业
需

求
逐

步
企
稳

 
 

沈岱 

科技分析师 

tony_shen@spdbi.com 

(852) 2808 6435 
 

黄佳琦 

科技助理分析师 

sia_huang@spdbi.com 

(852) 2809 0355 

 

 
2023 年 7 月 14 日 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

扫码关注浦银国际研究 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/649305cb49a57.pdf


 

2023-07-14                                                  2 

科技行业 | 行业追踪 

 

 

  

图表 1：大立光：季度毛利率变化趋势（1Q20-

2Q23） 
 

 图表  2：大立光：月度营收及同比变化趋势

（2020/01-2023/06） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际  

图表 3：舜宇光学科技：手机摄像头模组月度出货

量同比变化（2020/01-2023/06） 
 

 图表 4：舜宇光学科技：手机镜头月度出货量同

比变化（2020/01-2023/06） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际  资料来源：公司公告、浦银国际  

图表 5：丘钛科技：摄像头模组月度出货量同比变

化（2020/01-2023/06） 
 

   

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浦银国际    
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近期相关报告 

科技行业 2023 年中期展望：从上半年等到下半年的行业基本面和

估值面共振向上（2023-06-26） 

 

科技行业调研：舜宇 2023 年投资者日观察（2023-06-19） 

 

全球智能手机 1Q23 出货量略低于预期，对下半年需求复苏保持谨

慎乐观（2023-06-05） 

 

科技行业调研：智能手机、新能源车及晶圆代工行业更新及趋势展

望（2023-05-22） 

 

小米集团（1810.HK）：预期一季度业绩毛利率改善，维持“买入”

评级（2023-05-15） 

 

传音控股（688036.CH）：库存出清，补库存拉动手机出货量，

ChatGPT 等 AI 战略关注度大幅提升（2023-05-02） 

 

科技行业调研：从华为看 ICT 产业趋势（2023-04-26） 

 

韦尔股份（603501.CH）：基本面逐季改善，多重赛道共振向上（2023-

04-20） 

 

丘钛科技（1478.HK）：基本面 2H22 触底，预期 2H23 进入复苏通

道（2023-04-14） 

 

舜宇光学（2382.HK）：车载业务持续推动集团利润稳中有升（2023-

04-12） 

 

小米（1810.HK）：静待智能手机行业需求复苏（2023-03-30） 

 

科技行业调研之 2023 年展望：智能手机维持谨慎，下半年有望改

善；新能源汽车观望情绪滞留，新车型有望推动成长（2023-02-28） 
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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，
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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。 
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