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圖1. 華為P30 Pro 圖2︰IHS Markit預測5G手機於2023年將達到5.25億支

資料來源︰華為產品發佈會 資料來源︰IHS Markit

圖3. 各手機設備商來自華為收入佔比 圖4. 華為手機出貨量增長領先
公司 市佔率 按年

三星 21% -8%

蘋果 15% -3%

華為 15% 34%

OPPO 9% 32%

小米 8% 1%

其他 33% -19%

總計 100% -4%

資料來源︰高盛預測﹑時富 資料來源︰IDC﹑時富

圖5. 彭博盈利分析及預測

估值分析 19 EPS (%) 20 EPS (%) 19 PE (X) 20 PE (X) 19 PB (X) 20 PB (X) 19 ROE (%) 20 ROE (%) 19 Div yld (%)

舜宇光學科技 2382.HK 42.7 28.8 24.3 18.8 7.0 5.4 29.8 29.8 0.7

丘鈦科技 1478.HK 2446.2 28.7 19.7 15.3 3.0 2.6 0.7 0.7 NA

瑞聲科技 2018.HK -18.9 17.6 16.3 13.8 2.4 2.2 20.8 20.8 3.0

比亞迪電子 285.HK 10.5 13.5 10.4 9.2 1.4 1.2 14.6 14.6 1.7

信利國際 732.HK 946.6 -0.8 4.9 5.0 0.5 0.4 1.0 1.0 NA

富智康集團 2038.HK 50.8 31.8 NA NA 0.5 0.5 -32.2 -32.2 NA

通達集團 698.HK 64.6 12.3 5.1 4.5 0.7 0.6 9.2 9.2 3.8

數據來源︰時富﹑彭博
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聚焦華為手機設備供應商︰華為首季智能手機發貨量達5,900萬部，市場調查機構StrategyAnalytics估計，華為去年同期的手機出貨量為3,

930萬部，即按年增長達到50%，今年生產總量目標有機會持續成長至2.5億支，高於IDC預測去年2.06億支，按年升21%。建議留意華為

收入佔比較大的手機設備商（見圖3,4）。

鏡頭股受惠車載市場具前景︰假設每輛車現時平均攝像頭數量為2個，未來一些高規格的車輛更有8至12個攝像頭，而每攝像模組均價範圍

為100元到200元人民幣，考慮到每年國內有1億汽車產能，可見每年市場規模大於千億（見圖6）。
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投資重點

評級︰增持。原因︰基於手機規格升級﹑5G手機有望推出，建議聚焦華為供應鏈﹑鏡頭股。

我們首選為舜宇光學（2382.HK），因其為華為主要供應商以及受惠車載市場具前景，另外，亦看好丘鈦科技（1478.HK），因近期打入

華為供應鏈。同時，留意瑞聲（2018.HK），其現價估值吸引。

產品升級趨勢延續︰三攝﹑全面屏﹑可折疊屏以及屏下指紋解鎖等都有利產品升級及均價提升。華為就於3月26日發布了P30系列的新產品

（見圖1），P30Pro搭配了4,000萬像素（廣角﹑超感光）+2,000萬像素（超廣角）+800萬像素（潛望式長焦）+ToF（3D鏡頭），其中

，潛望式長焦鏡頭可以實現5倍以上光學變焦。

5G規格手機將推出︰市場研究機構IHSMarkit將2019年的5G手機出貨量預測，從原先的約1,100萬支提高到3,700萬支，2023年將達到5.2

5億支（見圖2），考慮到目前廠商正在進行超過20款的5G手機設計，預期首批5G手機數量將會是首批4GLTE產品的六倍。到目前為止，

華為、LG、Motorola、三星與小米等手機廠商都發表了或是已經推出5G手機，料為可創造換機需求，緩衝手機生命周期延長的負面影響

。
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資料來源︰http://cck1616tw.pixnet.net/blog/post/47475756, IGNEWSROOM

圖7. 手機設備股相對表現(以年初之今﹑1年﹑6個月計)

資料來源︰賽迪顧問﹑時富
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圖6. 先進自動駕駛對車載鏡頭需求增加

舜宇光學（2382.HK）  評級︰買入，目標價︰120港元

◆ 去年外匯貶值影響僅為一次性，加上預料自動化製造過程未來幾個月內結束，今年手機相機模組毛利率有望復甦

◆ 更高光學變焦的潛望鏡式，及3D感應模組為模組業務的長遠催化劑

◆ 手機鏡頭持續受惠產品組合優化（具有大光圈﹑超廣角和更高像素能力的中高端鏡頭貢獻加大）

◆ 公司今年車載鏡頭出貨目標增長約25%，並在全球一線汽車廠商得到廣泛認可

丘鈦科技（1478.HK）  評級︰買入，目標價︰9.3港元

◆ 指引強勁，預料鏡頭模組出貨量今年增長超過30%，1,000萬像佔比50% ，高於2018下半年的34%

◆ 旗下鏡頭模組業務已滲透到中國的二級汽車廠商，預計短期內會有所貢獻

◆ 預料搶佔更多華為訂單﹑三攝﹑涉足車載業務﹑3D感應模組佔比上升﹑生產效率提升及數碼化，利潤率有望復甦

瑞聲（2018.HK）   評級︰買入，目標價︰60港元

◆ 電磁傳動及精密器件毛利率見改善，反映公司聚焦安卓旗下高端機殼產品之策略得宜

◆ 管理層將今年鏡頭產能目標由4,000萬增至5,000萬片，較去年底2,000萬片高，新業務量產加快，效率提升推動利潤率上行

◆ 聲學業務受競爭加劇拖累而市佔率受壓，但估值已大致反映，光學未來6至7年有望成最大收入分部，估值長遠具上行空間
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