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传统安防静待拐点，车载光学放量在即 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 安防监控镜头龙头，机器视觉、车载多领域发力。宇瞳光学成立于 2011 年，

专业从事光学镜头等产品设计、研发、生产和销售，产品主要应用于安防、机

器视觉、车载领域，公司为安防监控镜头领先企业，2021 年安防监控镜头出

货量市占率达 42.7%。2021 年公司实现营收 20.62 亿元（同比+40.11%）、归

母净利润 2.43 亿元（同比+91.44%），22Q1-Q3 实现营收 13.59 亿元（同比

-13.62%）、归母净利润 0.95 亿元（同比-57.90%），我们认为公司 22 年业绩

的下滑主要原因为疫情导致国内公共安防采购需求下降，以及公司费用的增

加。 

 传统安防镜头静待需求拐点，智能家居镜头快速成长。安防镜头为公司的基本

盘业务，22H1 营收达 7.09 亿元，同比下滑 12.01%，占比公司营收的 76.99%，

主要受到疫情导致国内公共安防采购需求减少的影响。我们认为，随着疫情逐

步得到控制，公司传统安防业务有望迎来需求拐点。此外，公司打破传统安防

边界，智能家居镜头为代表的消费类产品快速增长，贡献营收占比不断提升，

22H1 公司智能家居镜头实现营收 1.62 亿元，同比增长 25.55%，占比公司营

收达 17.60%，长期增长有望持续受益于下游智能家居的普及。  

 车载光学打造第二成长曲线，23 年有望开启放量。21 年 8 月公司投资设立汽

车视觉子公司、发力车载前装领域，并于 22 年 3 月通过 IATF16949 质量管理

体系认证，22年 7月公司收购汽车影像和智能家居光学镜头厂商玖洲光学 20%

的股权。公司全方位布局车载镜头、激光雷达光学配件、HUD 光学组件等，

车载镜头供货海康、大华、TTE、豪恩、大疆等客户，2023 年有望开始放量，

并在 22 年环视及舱内监控镜头为主的情况下增加 ADAS 镜头产品，激光雷达

产品 22Q4 实现量产小批量供货，HUD 已获得多个项目定点，预计 23 年实现

大批量量产，智能车灯处于研发前期阶段。 

 高像素产品、境外市场拓展有望带动毛利率提升。传统安防、智能家居镜头产

品朝高像素方向发展，公司致力于提升高像素大通光亮高端产品占比，22H1 

4MP 像素以上高端产品营收同比提升 9 个百分点，产品结构的持续优化有望

带动公司毛利率提升。此外，公司积极拓展境外市场，在韩国、中国台湾市场

已建立良好客户基础，市场份额不断巩固， 22H1 外销收入达 0.93 亿元，同

比增长 41.25%，占比公司营收突破 10%，22 年公司获得多家海外客户审厂及

部分项目定点，预计 23 年海外营收占比将明显提升，由于外销产品定价更高，

外销业务的成长有望拉动公司毛利率水平。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1471 2062 1780 2605 3349 

(+/-)YoY(%) 19.5% 40.1% -13.7% 46.4% 28.6% 

净利润（百万元） 127 243 113 234 378 

(+/-)YoY(%) 22.6% 91.4% -53.4% 106.7% 61.7% 

全面摊薄

EPS(元) 
0.37 0.72 0.33 0.69 1.12 

毛利率(%) 21.8% 26.5% 24.0% 25.2% 26.3% 

净资产收益率(%) 9.9% 14.8% 6.1% 11.2% 15.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 拟发行可转债加码安防高清镜头、车载镜头、机器视觉镜头。10 月 28 日，公

司公告拟向不特定对象发行可转债募集不超过 6 亿元用于精密光学镜头生产建

设项目及补充流动资金，其中 4.3 亿元用于精密光学镜头生产建设项目。精密光

学镜头项目生产一体机、小变倍镜头等安防监控高清镜头产品，同时生产 ADAS

镜头、辅助安全类镜头和 HUD 配件等产品，以进一步增强公司在车载镜头领域、

机器视觉镜头方面的竞争力。该项目建设期为 24 个月，T+3 年第三季度投产

50%，T+5 年达产，达产年预计实现营收 12.77 亿元，净利润 1.61 亿元。 

 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 17.80 亿元/26.05 亿元

/33.49 亿元，2022-2024 年归母净利润分别为 1.13/2.34/3.78 亿元，对应 EPS

分别为 0.33/0.69/1.12 元/每股，考虑到可比公司估值水平，给予 23 年 PE 估值

区间 25-30x，对应合理价值区间 17.25-20.70 元，首次覆盖给予“优于大市”

评级。 

核心假设： 

1）安防镜头：我们预计，公司安防镜头营收 22 年受公共安防支出减少的影响，

将同比下滑 20%，23、24 年安防镜头需求有望回暖，同时考虑公司在高端产品、

海外市场的拓展，预计营收增速分别为 25%、10%；预计 22-24 年毛利率分别

为 25%、25.5%、26%。 

2）智能家居镜头：我们预计公司智能家居镜头营收受消费需求疲软的影响，22

年同比下滑 10%，23、24 年需求有望回暖并长期受益于智能家居的普及，预计

2023、2024 年营收增速分别为 15%、10%，预计 22-24 年毛利率分别为 15%、

15.5%、16%； 

3）机器视觉镜头：我们预计公司机器视觉镜头营收 22 年受宏观环境波动的影

响，将同比下滑 25%，23、24 年机器视觉镜头需求有望回暖，预计 23、24 年

营收增速分别为 30%、25%；预计 22-24 年毛利率分别为 38.5%、39%、39.5%； 

4）车载光学：我们预计，随车载镜头、HUD、激光雷达量产的推进，公司车载

22-24 年分别实现营收 1.04 亿、5.40 亿、10.80 亿元，毛利率分别为 27%、28%、

29%； 

 风险提示。安防市场需求修复不及预期的风险；车载镜头竞争加剧的风险 
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表 1 公司营业收入预测（亿元） 

     2021     2022E     2023E   2024E 

营业总收入 20.62 17.80 26.05 33.49 
yoy 40.11% -13.69% 46.37% 28.58% 

毛利率 26.47% 24.03% 25.17% 26.25% 

安防镜头 17.05 13.64 17.05 18.75 
yoy 36.89% -20.00% 25.00% 10.00% 

/总收入 82.68% 76.64% 65.45% 55.99% 

毛利率 28.27% 25.00% 25.50% 26.00% 

智能家居镜头 2.63 2.37 2.73 3.00 
yoy 84.66% -10.00% 15.00% 10.00% 

/总收入 12.77% 13.32% 10.46% 8.95% 

毛利率 12.57% 15.00% 15.50% 16.00% 

机器视觉镜头 0.34 0.25 0.33 0.41 
yoy 45.98% -25.00% 30.00% 25.00% 

/总收入 1.63% 1.42% 1.26% 1.22% 

毛利率 42.84% 38.50% 39.00% 39.50% 

车载光学 0.05 1.04 5.40 10.80 
yoy 212.72% 2139.83% 419.23% 100.00% 

/总收入 0.23% 5.84% 20.73% 32.25% 

毛利率 31.62% 27.00% 28.00% 29.00% 

其他业务 0.55  0.50 0.55 0.53 
yoy -6.16% -10.65% 10.39% -2.68% 

/总收入 2.76% 2.78% 2.10% 1.59% 

毛利率 26.83% 26.83% 26.83% 26.83% 
 

资料来源：公司可转换债券募集说明书，海通证券研究所 

 
 
  

 

表 2  可比公司估值表 

代码 简称 EPS（元） PE（倍） 

    2021 2022E 2023E 2021 2022E     2023E 

2382.HK 舜宇光学科技 4.55 2.78 3.85 17.26 29.99 21.64 

002036.SZ 联创电子 0.10 0.29 0.50 124.96 45.55 26.15 

002273.SZ 水晶光电 0.32 0.42 0.51 39.15 29.81 24.23 

688127.SH 蓝特光学 0.35 0.28 0.57 51.56 64.37 31.42 

603297.SH 永新光学 2.37 2.40 3.02 37.39 36.87 29.29 
 

   均值                                                                             54.07            41.31        26.54 

  300790.SZ      宇瞳光学           0.72           0.33             0.69            23.04            49.38           23.89 

注：收盘价为 2022 年 1 月 11 日价格，可比公司数据为 wind 一致预期；宇瞳光学 2022、2023 年数据为海通证券预测值； 

资料来源：Wind, 海通证券研究所 

 
 

 风险提示。智能手机市场需求波动的风险；新品量产不及预期的风险 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2062 1780 2605 3349 

每股收益 0.72 0.33 0.69 1.12  营业成本 1516 1352 1949 2470 

每股净资产 4.83 5.50 6.20 7.31  毛利率% 26.5% 24.0% 25.2% 26.3% 

每股经营现金流 0.92 0.43 0.42 0.91  营业税金及附加 9 7 11 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 26 29 33 32 

P/E 23.04 49.38 23.89 14.78  营业费用率% 1.3% 1.6% 1.3% 0.9% 

P/B 3.42 3.00 2.67 2.26  管理费用 82 120 152 169 

P/S 1.80 3.14 2.15 1.67  管理费用率% 4.0% 6.7% 5.8% 5.0% 

EV/EBITDA 24.10 24.87 16.03 11.34  EBIT 297 153 298 467 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 23 25 34 40 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.4% 1.3% 1.2% 

毛利率 26.5% 24.0% 25.2% 26.3%  资产减值损失 -7 -3 -3 -3 

净利润率 11.8% 6.4% 9.0% 11.3%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 14.8% 6.1% 11.2% 15.3%  营业利润 277 132 272 440 

资产回报率 7.0% 3.0% 5.2% 7.1%  营业外收支 -4 -1 -1 -1 

投资回报率 11.0% 4.7% 7.8% 10.7%  利润总额 273 131 271 439 

盈利增长（%）      EBITDA 443 258 419 603 

营业收入增长率 40.1% -13.7% 46.4% 28.6%  所得税 30 15 30 49 

EBIT 增长率 81.6% -48.6% 95.2% 56.8%  有效所得税率% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 

净利润增长率 91.4% -53.4% 106.7% 61.7%  少数股东损益 0 4 7 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 243 113 234 378 

资产负债率 52.5% 50.4% 53.6% 52.8%       

流动比率 1.03 1.01 1.00 1.05       

速动比率 0.61 0.53 0.48 0.49  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.15 0.13 0.09 0.06  货币资金 237 200 180 150 

经营效率指标      应收账款及应收票据 574 414 607 780 

应收账款周转天数 96.93 85.00 85.00 85.00  存货 668 738 1065 1350 

存货周转天数 160.84 200.00 200.00 200.00  其它流动资产 190 193 226 288 

总资产周转率 0.60 0.47 0.57 0.63  流动资产合计 1668 1545 2077 2568 

固定资产周转率 1.56 1.25 1.70 2.02  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1322 1421 1533 1659 

      在建工程 119 219 319 419 

      无形资产 64 124 147 169 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1775 2219 2465 2727 

净利润 243 113 234 378  资产总计 3443 3764 4542 5295 

少数股东损益 0 4 7 12  短期借款 492 549 813 916 

非现金支出 155 109 124 139  应付票据及应付账款 796 630 908 1150 

非经营收益 16 -4 36 42  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -101 -75 -258 -264  其它流动负债 338 347 365 383 

经营活动现金流 313 146 143 307  流动负债合计 1627 1525 2086 2450 

资产 -592 -441 -356 -385  长期借款 140 340 340 340 

投资 0 -10 0 0  其它长期负债 40 33 9 9 

其他 -5 -69 -11 -15  非流动负债合计 180 373 349 349 

投资活动现金流 -597 -520 -368 -400  负债总计 1807 1898 2435 2798 

债权募资 142 265 264 103  实收资本 225 338 338 338 

股权募资 244 114 0 0  归属于母公司所有者权益 1636 1863 2096 2475 

其他 -119 -42 -59 -41  少数股东权益 0 4 11 22 

融资活动现金流 268 337 205 63  负债和所有者权益合计 3443 3764 4542 5295 

现金净流量 -18 -37 -20 -30       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 电子行业、计算机行业 

李轩 电子行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,创业慧康,视源股份,芯海科技,航天宏

图,立昂微,敏芯股份,传音控股,骏成科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙股份,蓝思科技,商汤-W,思维列控,

金溢科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U,拉卡拉,三利谱 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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