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中国/香港科技企业投资日会议纪要 
 

 2018 年四季度保持平稳，2019 年乐观展望。我们在 10 月 30 日于香港举办

中国/香港科技企业投资日，公司包括镜头、外壳、显示屏、OEM、连接器及

品牌公司在内的 13 家 A / H 科技上市公司。大部份公司预期 2018 年四季度需

求将环比保持平稳，2019 年同比小幅上升。管理层大多认同 2018 年下半年

的产品升级慢于预期，但相信 2019 年上半年将加快升级，主要由于：1）智

能手机零售价格上扬趋势明显，2018 年升幅或介于 10-20%；2）内存价格下

滑，缓解材料成本压力；3）部分高端零部件（如三摄/3D 感应/玻璃背盖等）

良率改善。管理层也对全球经济下行、中美贸易争端，以及新兴国家货币波动

的影响表示担忧。投资者对 2019 年的展望保持谨慎乐观的态度，对并购整合

及非智能手机业务更为关注，如车载应用/物联网/智能家居等。 

 加速进入苹果/三星产业链，缓解OPPO/vivo疲软销量影响：鉴于OPPO/Vivo

在 2018 年放缓以及在 2019 年更为严峻的展望，多数零部件供应商加快进一

步扩大对苹果/三星的供应份额；其中，1）舜宇光学为三星提供摄像头模组

和镜头；2）欧菲科技为苹果提供摄像头模组/3D感应接收传感器；3）比亚迪

电子为苹果的手表/无线耳机/手提电脑提供外观件；4）通达为三星智能手机

提供塑胶背盖；5）长盈精密为苹果手提电脑和三星智能手机提供金属外观件。 

 聚焦欧菲科技收购富士胶片（Fujifilm）及多摄趋势，外观件行业集中度提高：

欧菲科技预计其2019年的手机镜头产能有望从现有的10kk/月提升至30-50kk

万/月，主要受益于：1）富士胶片具有多项 4P/5P/6P 相关专利；2）内部需

求旺盛（逾 60kk/月）。同时，收购富士天津（现产能约为 8kk/月）有助于

公司在车载镜头领域全面布局，并直接为车场 Tier1 供应商出货。舜宇光学认

为：1）富士天津的车载镜头相关专利制造技术及产能与其存在较大差距；2）

车载镜头的认证周期较长；3）富士胶片在手机镜头方面量产经验尚浅。另，

比亚迪电子/长盈精密/通达集团预期将受益于销量增长及行业整合加速，同时

也积极探索非智能手机的业务，如车载应用、平板电脑、手提电脑及 3C 配件。 

 建议关注非智能手机及订单份额上升的行业领导者。虽然市场对 2018 年的利

润率受压、升级减慢/需求放缓及外汇受阻等因素已经有所反映，但我们对科

技板块估值中枢下移和未来的贸易争端仍然审慎。我们相信市场份额增持者和

非智能手机公司可享有更高增长（如车载应用、手机游戏、物联网/智能家居

等），投资者可关注：鸿腾精密（6088 HK）的物联网/智能家居业务，比亚

迪电子（285 HK）的苹果/三星市场份额进一步扩大，东江集团（2283 HK）

的车载应用/智能家居业务，以及雷蛇（1337 HK）的手机游戏/支付业务。 

估值表 

公司名称 股份代码 股价 市值 市盈率 市帐率 股本回报率 
  ( 港元 ) (美元百万) FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E 

舜宇光学 2382 HK 68.00  9,510 21.2  15.0  6.7  4.9  35.5  37.1  
比亚迪电子 285 HK 9.19  2,640 7.7  6.8  1.1  1.0  15.1  14.8  
鸿腾精密科技 6088 HK 3.24  2,786 12.5  10.6  1.3  1.2  11.9  12.3  
东江集团 2283 HK 4.16  442 9.0  7.5  3.0  2.4  36.9  36.3  
通达集团 698 HK 1.01  811 5.4  4.6  0.9  0.8  18.3  19.1  
丘钛科技 1478 HK 3.71  535 46.5  10.7  1.7  1.4  5.3  14.5  
雷蛇 1337 HK 1.21  1,387 - - 1.8 1.8 N.A N.A 

资料来源：彭博，招银国际研究预测 
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