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目标价： 9.23 港元 

现价： 7.71 港元 

预计升幅: 20% 

重要数据  

日期 2025-2-3 

收盘价（港元） 7.71 

总股本（亿股） 11.84 

总市值（亿港元） 91 

净资产（亿港元） 54.1 

总资产（亿港元） 150.4 

52 周高低（港元） 8.03/2.48 

每股净资产（港元） 4.57 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 手机行业回暖与产品结构改善共振，公司 2024年业绩大幅提升 

公司公告预计 2024 年综合溢利较 2023 年同期增长约 200%至 280%。

2023 年公司综合溢利约为人民币 83,531,000 元。公司 2024 年业绩大

幅提升的原因包括：1）智能手机、智能驾驶及物联网智能终端市场持

续向好，公司摄像头模组和指纹识别模组的供应份额提升；2）公司高

端摄像头模组和指纹识别模组产品结构改善，提升了产品附加值和毛

利率等。 

2024 年 1~12 月，公司手机摄像头模组累计交付 4.2 亿颗，同比增加

15%；其中 3200 万像素及以上手机摄像头模组累计交付 2.12 亿颗，同

比增加 43%。高端模组在产品交付中的占比不断提高，已超过 50%。 

➢ AI应用持续渗透，有助于手机销量和规格提升 

Counterpoint Research 预测 2024 年全球智能手机的平均销售价格预计

同比增长 3%，达到 365 美元；2025 年将进一步增长 5%。GenAI 智能

手机的出货量到 2028 年将超过 7.3 亿部，是 2024 年预计出货量的三

倍多。到 2028 年，售价超过 250 美元的智能手机中，每 10 部中就有

9 部将具备 GenAI 功能，这表明 GenAI 已被广泛应用。而 GenAI 智能

手机对声学和光学的功能需求将持续升级，进而拉动零部件 ASP 的提

升。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 9.23港元/股 

我们预测公司2024~2026年收入分别为151.5（+20.9%）、172.2（+13.6%）

和 191.9（+11.5%）亿元人民币，归母净利润 2.9（+253.8%）、4.96

（+71.2%）和 6.59（+32.8%）亿元人民币。 

港股消费电子可比公司平均估值约 2025 年 22.5 倍 PE，我们认为按照

2025 年 20.5 倍 PE 计算公司估值是稳健与合理的，对应目标价 9.23 港

元/股，距离现价有 20%的上升空间，给予“买入”评级。 

(百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 13,760.5     12,532.6       15,148.3       17,215.2       19,188.1       

同比增长 -8.9% 20.9% 13.6% 11.5%

归母净利润 171.1          81.9              289.8            496.2            659.1            

同比增长 -52.1% 253.8% 71.2% 32.8%

毛利率 3.9% 4.1% 5.7% 6.6% 7.0%

每股收益(元) 0.14            0.07              0.24              0.42              0.56              

PE@7.71HKD 49.6            103.7            29.3              17.1              12.9              

数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 
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 报告正文 

手机行业回暖与产品结构改善共振，公司 2024 年业绩大幅度提升 

公司公告预期 2024 年综合溢利较 2023 年同期增长约 200%至 280%。2023 年公

司综合溢利约为人民币 83,531,000 元。 

公司 2024 年业绩大幅提升的原因包括：1）智能手机、智能驾驶及物联网智能终

端市场持续向好，公司摄像头模组和指纹识别模组的供应份额提升，推动销售数

量和营业收入增长；2）公司高端摄像头模组和指纹识别模组产品结构改善，提

升了产品附加值和毛利率；3）摄像头模组和指纹识别模组需求回升和规格升级，

产能利用率明显改善，降低了边际成本；4）公司投资的一家联营公司经营业绩

改善，归属于公司的联营公司亏损金额减少。 

2024 年 1~12 月，公司手机摄像头模组累计交付 4.2 亿颗，同比增加 15%；其中

3200 万像素及以上手机摄像头模组累计交付 2.12 亿颗，同比增加 43%。高端模

组在产品交付中的占比不断提高，已超过 50%。 

 

 图 1：公司手机摄像头模组交付和 32M以上像素占比 

 

 
 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 2024 年 1~12 月，公司其他领域摄像头模组累计 1213 万颗，同比增加 58.8%，表

明公司产品正在快速拓展新的应用领域，打开新的增长空间。尤其是在新能源汽

车领域，公司与中国主要的新能源汽车品牌均建立了合作关系，尤其是与多家全

球领先的 Tier-1 客户合作密切，合作项目陆续进入大规模生产，2024H1 应用于

智能汽车的摄像头模组的销量同比增长超过 15 倍，出货量突破 200 万件。 
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 图 2：公司其他领域摄像头模组交付量（千） 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 2024 年 1~12 月，公司指纹模组共交付 1.61 亿颗，同比增长 46%。其中单颗价值

量更高的超声波指纹识别模组从 2024 年 4 月开始交付，累计交付 849 万颗，且

呈逐月快速上升趋势，2024 年 12 月当月交付 247 万颗。 

 

 图 3：公司指纹模组交付量（千） 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 AI 应用持续渗透，有助于手机销量和规格提升 

根据 Counterpoint Research 报告数据显示，全球智能手机市场在连续两年下滑后，

于 2024 年恢复增长。得益于宏观经济改善后消费者信心的回升，2024 年全球智
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能手机销量同比增长 4%。此前在 2023 年智能手机销量曾创下十年来最低记录。 

同时，Counterpoint Research 预测 2024 年全球智能手机的平均销售价格预计同比

增长 3%，达到 365 美元；2025 年将进一步增长 5%。这一增长可能由多重因素

引起，包括智能手机向 5G 转型、算力的提高以及向高端智能手机的明显转向等

等。 

Counterpoint Research 预测 GenAI 智能手机的出货量到 2028 年将超过 7.3 亿部，

是 2024 年预计出货量的三倍多。到 2028 年，售价超过 250 美元的智能手机中，

每 10 部中就有 9 部将具备 GenAI 功能，这表明 GenAI 已被广泛应用。而 GenAI

智能手机对声学和光学的功能需求将持续升级，进而拉动零部件 ASP 的提升。 

 

 图 4：AI手机在各价格段的分布结构 

 

 

 资料来源：Counterpoint、国元证券经纪（香港）整理 

 

 图 5：全球智能手机均价 

 

 

 资料来源：Counterpoint、国元证券经纪（香港）整理 
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 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 151.5（+20.9%）、172.2（+13.6%）和

191.9（+11.5%）亿元人民币，归母净利润 2.9（+253.8%）、4.96（+71.2%）和

6.59（+32.8%）亿元人民币。 

港股消费电子可比公司平均估值约 2025 年 22.5倍 PE，我们认为按照 2025年 20.5

倍 PE 计算公司估值是稳健与合理的，对应目标价 9.23 港元/股，距离现价有 20%

的上升空间，给予“买入”评级。 

 

表 1：消费电子行业估值比较（20250203） 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 

 风险提示 

➢ 全球智能手机销量和功能升级不及预期； 

➢ 公司产品拓展不及预期； 

➢ 公司印度税务问题不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最新股价 总市值

港元/股 (亿港元） 2022 2023 2024E 2022 2023 2024E 2023 2024E 2025E

0285.HK 比亚迪电子 42.30 877.4 1,071.9 1,299.6 1,720.0 18.6 40.4 44.2 21.4 19.9 15.4

2018.HK 瑞声科技 40.35 445.2 206.3 204.2 261.9 8.2 7.4 17.0 59.2 26.2 19.9

2382.HK 舜宇光学科技 70.25 708.0 332.0 316.8 388.8 24.1 11.0 23.8 63.4 29.7 23.8

1810.HK 小米集团-W 37.95 8,770.1 2,800.4 2,709.7 3,517.9 24.7 174.8 190.6 49.4 46.0 35.3

1415.HK 高伟电子 25.30 200.8 77.7 65.4 135.7 5.9 3.3 6.8 59.9 29.6 17.8

平均 50.7 30.3 22.5

1478.HK 丘钛科技 7.71 84.1 137.6 125.3 151.5 1.7 0.8 2.9 101.0 29.3 17.1

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE
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资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 损益表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产： 营业总收入 13,760.5 12,532.6 15,148.3 17,215.2 19,188.1

        现金及现金等价物 1,348.9 2,893.1 2,765.7 3,204.0 3,946.6       主营业务收入 13,759.0 12,531.0 15,146.3 17,212.9 19,185.7

        应收款项合计 3,436.2 4,201.3 4,695.3 5,336.0 5,563.9       其他营业收入 1.5 1.6 2.1 2.3 2.4

        存货 1,184.5 1,777.5 2,271.9 2,581.9 2,781.9 营业总支出 13,843.4 12,626.5 14,965.0 16,808.9 18,604.6

        其他流动资产 2,624.6 2,234.7 2,257.0 2,301.7 2,324.8       营业成本 13,217.8 12,021.9 14,281.8 16,084.7 17,844.2

        流动资产合计 8,594.2 11,106.6 11,990.0 13,423.7 14,617.2       营业开支 625.6 604.6 683.2 724.2 760.4

非流动资产： 营业利润 -82.9 -93.9 183.3 406.3 583.4

        固定资产净值 3,034.2 2,845.0 3,129.5 3,442.5 3,786.7  净利息和其他非经常性收益 189.8 162.2 146.0 157.7 165.5

        权益性资产和其他长期投资 330.0 758.6 544.3 651.5 597.9 除税前利润 107.0 68.1 329.3 563.9 749.0

        商誉及无形资产 26.3 22.7 23.8 24.1 24.3       减：所得税 -63.1 -15.4 39.5 67.7 89.9

        土地使用权 105.6 0.0 0.0 0.0 0.0       少数股东损益 -0.9 1.6 0.0 0.0 0.0

        其他非流动资产 195.2 209.7 251.6 256.7 261.8 持续经营净利润 171.1 81.9 289.8 496.2 659.1

        非流动资产合计 3,691.3 3,836.0 3,949.3 4,374.6 4,670.7 净利润 171.1 81.9 289.8 496.2 659.1

总资产 12,285.6 14,942.7 15,939.3 17,798.3 19,287.9 归属普通股东净利润 171.1 81.9 289.8 496.2 659.1

流动负债：

        应付账款及票据 4,187.1 5,227.7 4,998.6 5,629.6 5,888.6

        应交税金 11.6 11.7 11.7 13.2 14.8 现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        交易性金融负债 8.4 52.3 30.4 41.3 35.8 经营活动产生的现金流量净额 1,048.4          -378.8              1,520.9             1,728.4            1,753.6            

        短期借贷及长期借贷当期到期部分2,616.0 4,151.5 5,018.0 5,702.6 6,038.4 投资活动产生的现金流量净额 -1,941.1         366.7               -1,350.0            -1,080.0           -864.0              

        其他流动负债 426.4 223.3 270.8 340.7 403.4 筹资活动产生的现金流量净额 468.5             1,550.7            -300.0               -210.0              -147.0              

        流动负债合计 7,249.5 9,666.5 10,329.4 11,727.5 12,381.0 汇率变动的影响 30.1               5.6                   1.7                    -                   -                   

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 0.0 219.5 330.8 430.0 559.1 现金及现金等价物净增加额 -394.2            1,544.2            -127.4               438.4               742.6               

        其他非流动负债 268.7 225.0 209.6 177.2 355.6 现金及现金等价物期初余额 1,743.1          1,348.9            2,893.1             2,765.7            3,204.0            

        非流动负债合计 268.7 444.5 540.4 607.2 914.7 现金及现金等价物期末余额 1,348.9          2,893.1            2,765.7             3,204.0            3,946.6            

总负债 7,518.2 10,111.0 10,869.8 12,334.8 13,295.6

股东权益： (百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        普通股股本 9.5             9.5            9.5                 9.5           9.5           营业收入 13,760.5        12,532.6          15,148.3           17,215.2          19,188.1          

        储备 4,724.4      4,805.5     5,037.3          5,434.3     5,961.6     同比增长 -1.3% -8.9% 20.9% 13.6% 11.5%

        其他综合性收益 28.6           16.7          22.7               19.7          21.2          归母净利润 171.1             81.9                 289.8                496.2               659.1               

        归属母公司股东权益 4,762.5      4,831.7     5,069.5          5,463.5     5,992.3     同比增长 2.4% -52.1% 253.8% 71.2% 32.8%

        少数股东权益 4.9             -            -                 -           -           毛利率 3.9% 4.1% 5.7% 6.6% 7.0%

        股东权益合计 4,767.4      4,831.7     5,069.5          5,463.5     5,992.3     每股收益(元) 0.14               0.07                 0.24                  0.42                 0.56                 

总负债及总权益 12,285.6    14,942.7   15,939.3        17,798.3   19,287.9   PE@7.71HKD 49.6               103.7               29.3                  17.1                 12.9                 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理

财务报表摘要
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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