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公司数据 

市值(百万港元) 47,917 

3月平均流通量 (百万港元) 472.58 

52周内股价高/低 (港元)  63.95/ 35.80 

总股本 (百万) 1,209 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

吴春媛 21.75% 

潘政民 19.24% 

JPMorgan Chase 10.42% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.3% 0.0% 

3-月 -9.7% -14.6% 

6-月 -4.6% -20.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德勤 
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持有（维持） 

目标价 HK$45.3 

(此前目标价 HK$43.2) 

潜在升幅   14% 

当前股价 HK$39.5 
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公司 2020 年四季度净利润（同比下降 0.1％）较市场/我们预期高 4％/32％，主
要由于递延税项资产 9,500 万元人民币。运营层面，由于声学、MEMS、马达和
外壳业务持续承压，四季度收入同比下降 10％，毛利率同比下降 1 个百分点至
28.1％。尽管四季度光学镜头出货量同比增长 55％，但镜头单价和毛利率疲软表
明持续 de-spec趋势和竞争加剧。我们预计， 6P/WLG渗透缓慢和镜头模组扩张
将拖累公司 2021 年毛利率。因此，我们将 2021-22 财年的每股收益预测降低 1-

7％，我们的 2021-23年每股收益预测低于市场预期 28-34％。维持持有评级，基
于 SOTP的新目标价为 45.3港元，基于 21.8倍 2021财年市盈率，以反映光学器
件改善速度较慢。 

 2020 年四季度运营水平低于预期；毛利率环比略有改善。公司四季度净利润持平，

好于预期，主要由于 9,500 万元人民币的一次性税收资产，而收入同比下降 10％，

由于传统业务（声学、MEMS、马达和外壳）销售承压。得益于声学/马达和外壳

的利润率提高，毛利率达到 28.1％（环比提升 4.5 个百分点，同比下降 1 个百分

点），符合我们和市场预期。 

 光学：降规趋势下单价和毛利率疲弱。尽管四季度塑料镜头出货量达 70-80kk/m

（对比三季度为 40-50kk/m），但我们对光学产品毛利率保持谨慎（21.4％，指引

为 30％），单价下降 10%（对比三季度同比增长 3％），主要由于 6P 占比低于

预期（2020 年下半年为 6-7％）。考虑到降规趋势持续以及与舜宇/大立光激烈竞

争，我们预计公司光学产品单价/毛利率的改善将慢于预期。此外，手机镜头模组

和WLG的拓展在将在短期内拖累利润率。 

 2021年展望：所有细分领域缺乏升级。管理层指引 2021年资本支出将较 2020年

的 50.9 亿元人民币低 10-15％，主要由于光学投资显著减少。我们认为鉴于半导

体成本上涨，2021 年对于智能手机规格升级而言仍将是缓慢的一年，我们预计马

达、声学、外壳和塑料镜头的单价和毛利率将持续受压。 

 我们的 2021-23 年每股收益预测较市场预期低 25-34％；维持持有评级。我们将

2021-22 财年每股收益预测降低 1-7％，以反映光学产品单价和利润率受压。我们

基于 SOTP的新目标价为 45.3港元，相当于 24.9倍 2021财年市盈率。当前股价

为 21.8 倍 2021 财年市盈率，我们认为估值合理。上行风险包括光学利润率改善

和更强大的WLG采用率。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 17,884 17,140 19,039 20,297 21,425 

同比增长 (%) (1.4) (4.2) 11.1 6.6 5.6 

净收入 (百万元人民币) 2,222 1,507 1,826 2,250 2,474 

每股盈利 (元人民币) 1.84 1.25 1.51 1.86 2.05 

每股盈利变动 (%) (41.1) (32.1) 21.2 23.3 10.0 

市场预测每股盈利 (元人民币) 1.84 1.27 2.16 2.64 3.10 

市盈率 (倍) 17.9 26.4 21.8 17.7 16.1 

市帐率 (倍) 2.1 1.8 1.7 1.7 1.6 

股息率 (%) 3.8 1.9 2.3 2.8 3.1 

权益收益率 (%) 11.5 6.9 8.0 9.4 9.9 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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4Q20因一次性收益超预期；镜头单价/毛利低于预期 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  
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