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◼ 研究缘起：光学行业商业模式良好，因其独特的价值，用户端长期存在
升级需求，在电子类产品中具备罕见的量价齐升逻辑，为投资人广泛关
注。舜宇光学科技、韦尔股份（以下简称“舜宇”、“韦尔”）为光学零部
件领域龙头，下游需求、业务结构、成长逻辑、估值体系都有类似之处，
我们 2022 年中曾推出对比研究深度报告论述公司看点，公司股价也随
之出现阶段性反弹。后续消费复苏力度较弱，持续性低于我们预期。 

◼ 景气度探讨：21H2-22H2 经历了较长时间的需求低迷，手机厂停止下单，
汽车增量短期难以弥补，2022 年舜宇光学归母净利润同比-51.7%，韦尔
股份归母净利润同比-77.9%，公司股价随之大跌。根据 BCI 高频数据，
截至 23 年 4 月 2 日，全球智能手机出货量 yoy-4%，其中安卓-7%，苹
果+10%。考虑到需求复苏所需的时间惯性，结合手机厂去库存情况、晶
圆厂+封测厂指引，23Q3 有望见到需求复苏，带动上游元器件再次拉货。 

◼ 库存探讨：截至 2022 年末，韦尔股份账面存货 123.6 亿元，同比增长
40.7%；公司计提存货跌价准备 13.59 亿元，为市场最大担忧所在；舜宇
光学 2022 年末存货 47.2 亿元，较 2021 年 54.8 亿元有所下降。我们认
为手机需求尚未复苏+库存压力大已经成为共识，23Q1 不再累库存，基
本见到库存顶点，随着后续需求复苏，库存降逐步去化，24 年之后将恢
复正常，重新享受光学行业发展红利。 

◼ AI 增量探讨：ChatGPT 横空出世，投资者关注算力、算法和数据应用
层的投资机会，但对底层传感器关注不足。4 月 6 日，Meta 发布史上首
个图像分割基础模型 SAM，具备一键切出任何图像中所有对象的功能，
其“零样本迁移”能力意义重大，意味着计算机视觉的商用化有所加速。
此外，考虑到 GPT-5.0 之后可能的多模态版本实现，文字、图片、视频，
实现互相转化，对于智能终端的交互场景将大大增加，各下游也将打通，
安防、教育、医疗，摄像头和 CIS 用量有望出现增长。 

◼ 汽车增量探讨：特斯拉引领的整车价格战，让汽车电子行业关注度下降，
投资者担忧格局恶化，但对于汽车传感器而言，格局相对较好，需求长
期来看较为稳定，长坡厚雪慢变逻辑维持。我们看好随着智能化程度的
提升，车载传感器量价齐升，核心元器件随之受益。汽车业务仍然是两
家公司的重要增量来源。 

◼ 投资建议：随着疫情管控放开，经济活动恢复，舜宇、韦尔相继发布大
幅倒退的年度业绩，库存及减值成为共识，而远期仍有增长逻辑，我们
认为投资时点再次临近。建议关注韦尔股份，推荐舜宇光学科技。 

◼ 风险提示： 光学升级放缓风险；智能手机出货量持续不及预期风险；
汽车业务进展慢于预期风险；AI 发展速度不及预期风险  

表 1：公司估值（以 2023 年 4 月 9 日收盘价计算，港币：人民币汇率取 0.88；除舜宇光学科技收盘价单位为

港币，其余单位为人民币） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

02382 舜宇光学科技 885 92.20 2.20 2.82 3.80 37 29 21 买入 

603501 韦尔股份 1226 103.52 0.84 2.84 3.98 92 36 26 — 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（韦尔股份盈利预测为 Wind 一致预期，舜宇光学科技为东吴预测） 
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