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证券研究报告·上市公司深度 光学光电子 

光学镜头领先供应商，下游

领域拓展市场空间广阔 

国内光学镜头领先企业 

公司产品包括激光、紫外、可见光、红外系列全光谱镜头及

光电系统。公司军用产品注重定制化经营模式，民用产品注重适

应市场需求实现大批量生产。产品主要分“定制产品”、“非定制

产品”两大系列。“定制产品”系列主要包含军用特种光学镜头

及光电系统，占比 13%；“非定制类民用产品”为民用安防镜头、

车载镜头、红外镜头、物联网镜头等，占比 87%。 

定制产品配套我国重大航天工程及高端武器装备，广泛应用

于重大国防任务如“神舟系列”、“嫦娥探月”、“火星探测”、“辽宁

号”等，以及尖端武器装备如无人机、武装直升机等；非定制产

品主要配套国际安防监控第一梯队企业，公司产品下游主要面向

的是安防视频监控设备生产制造厂商和车载摄像头模组生产类

厂商。 

光学领域技术积累深厚，打破国外垄断 

公司凭借在光学领域深厚的技术沉淀，推动光学镜头的技术

革新，率先打破了国外在安防镜头领域的垄断地位。公司四大核

心技术：“大口径透射式天文观测镜头的设计与制造技术”获得

15 项发明专利，“复杂变焦光学系统设计技术”获得 1 项国防发

明专利和 22 项发明专利，“多光谱共口径镜头的研制生产技术”

获得了 18 项发明专利，“小型化定变焦非球面镜头的设计及自动

化生产技术”获得了 17 项发明专利。 

盈利预测 

预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 6.38 亿元、7.37

亿元和 8.45 亿元，同比增长率分别为 15.54%、15.541 和 14.74%；

归母净利润分别为 1.07 亿元、1.30 亿元和 1.56 亿元，同比增长

率分别为 17.36%、21.31%和 19.86%，对应 EPS 分别为 0.92 元、

1.12 元和 1.34 元，对应当前股价 PE 分别为 79 倍、65 倍和 55 倍。 

风险提示： 

1、产品研发进度不及预期； 

2、下游领域需求增长不及预期； 

3、行业竞争加剧。 

   
 

首次覆盖 不评级 
 

黎韬扬 

litaoyang@csc.com.cn 

010-85130418 

执业证书编号：S1440516090001 

 

研究助理：刘永旭 

liuyongxu@csc.com.cn 

010-86451440 

  
发布日期： 2019 年 08 月 01 日 

当前股价： 75.80 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

189.69/190.58 189.69/193.29 189.69/186.79 

12 月最高/最低价（元）  85.4/36.12 

总股本（万股）  15,358.19 

流通 A 股（万股）  3,544.57 

总市值（亿元）  112.21 

流通市值（亿元）  25.9 

近 3 月日均成交量（万）  1,924.58 

主要股东   

中融（福建）投资有限公司  27.45% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
  

   
 

0%

20%

40%

60%

80%

福光股份 上证指数

福光股份(688010) 
 



 

  

上市公司深度报告 

福光股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  

目录 

一、福光股份：国内光学镜头领先企业，业绩表现平稳 .................................................................................... 1 

二、行业概况：产品应用领域不断拓展，公司行业地位领先 ............................................................................ 5 

2.1 光学镜头应用领域不断拓展，国内安防设备商迅速崛起 ...................................................................... 5 

2.2 公司处于产业链中游，两类产品保持行业领先地位 .............................................................................. 6 

2.3 中国光学镜头产业打破日德垄断，后起追赶态势明显 .......................................................................... 8 

三、发行人与同行业公司比较 ............................................................................................................................. 10 

3.1 同行业可比公司概况 ............................................................................................................................... 10 

3.2 发行人财务状况与同行业公司比较分析................................................................................................ 10 

四、发行人募集资金投资项目分析 ..................................................................................................................... 13 

五、盈利预测 ......................................................................................................................................................... 15 

六、风险提示 ......................................................................................................................................................... 16 

  
 

图表目录 

图 1：公司主要产品 ................................................................................................................................................ 1 

图 2：福光股份主营业务收入 ................................................................................................................................ 2 

图 3：福光股份归母净利润 .................................................................................................................................... 2 

图 4：福光股份主营业务构成 ................................................................................................................................ 2 

图 5：福光股份非定制产品与定制产品的毛利率情况......................................................................................... 2 

图 6：福光股份高端镜头与普通镜头的毛利率情况............................................................................................. 3 

图 7：2011-2021 年全球安防监控镜头市场规模 .................................................................................................. 5 

图 8：光学镜头产业链 ............................................................................................................................................ 6 

图 9：道路监控摄像画面 ........................................................................................................................................ 7 

图 10：车载摄像头 .................................................................................................................................................. 7 

图 11：2008-2017 年全球安防设备市场规模 ........................................................................................................ 8 

图 12：全球安防监控镜头销量市场占有率 .......................................................................................................... 9 

图 13：全球安防变焦镜头销量市场占有率 .......................................................................................................... 9 

图 14：各公司历年综合毛利率对比情况 .............................................................................................................11 

图 15：各公司历年销售费用率对比情况 .............................................................................................................11 

图 16：各公司历年管理费用率对比情况 .............................................................................................................11 

图 17：各公司历年研发投入情况 ........................................................................................................................ 12 

 

表 1：公司股权结构 ................................................................................................................................................ 1 

表 2：定制化产品收入及占主营业务收入比例（单位：万元，%） ................................................................. 3 

表 3：非定制化产品收入（单位：万元） ............................................................................................................ 3 

表 4：非定制产品五大客户的销售额的变化情况（单位：万元） ..................................................................... 4 

表 5：公司原材料采购金额及占当期采购总额比例（单位：万元，%） ......................................................... 6 

表 6：公司原材料及劳务的平均价格变动趋势（单位：元） ............................................................................. 7 



 

  

上市公司深度报告 

福光股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表 7：可比公司情况简介 ...................................................................................................................................... 10 

表 8：公司募集资金投资项目 .............................................................................................................................. 13 

表 9：福光股份盈利预测表 .................................................................................................................................. 15 

表 10：福光股份收入预测表 ................................................................................................................................ 15 

 



 

  

1 

上市公司深度报告 

福光股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

一、福光股份：国内光学镜头领先企业，业绩表现平稳 

福光股份成立于 2004 年，总部位于福建省福州市，是专业从事特种光学镜头及光电系统、民用光学镜头、

光学元组件等产品科研生产的高新技术企业，公司当前重点布局在物联网镜头、AI 镜头等新兴领域，所处行业

属于光学与光电子行业中的光学行业。公司控股股东为中融投资，上市发行后，实际控制人何文波通过中融投

资、聚诚投资、众盛投资、瑞盈投资持有公司 28.17%股份。 

表 1：公司股权结构 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 中融投资 42,162,784 27.45 

2 信息集团 34,000,000 22.14 

3 恒隆投资 9,000,000 5.86 

4 兴杭投资 5,000,000 3.26 

5 丰茂投资 4,781,943 3.11 

6 聚诚投资 4,273,800 2.78 

7 众盛投资 4,204,400 2.74 

8 远致富海 2,049,684 1.33 

9 华福光晟 2,000,000 1.30 

10 兴晟福光 1,800,000 1.17 

 
合    计 109,272,611 71.14 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

公司产品包括激光、紫外、可见光、红外系列全光谱镜头及光电系统，公司军用产品注重定制化经营模式，

民用产品注重适应市场需求实现大批量生产。产品主要分“定制产品”、“非定制产品”两大系列，其中“定制

产品”系列主要包含军用特种光学镜头及光电系统，占比 13%，应用于“神舟系列”、“嫦娥探月”、“辽宁号”

等重大国防装备及无人机、武装直升机等尖端武器装备；“非定制类民用产品”为民用安防镜头、车载镜头、红

外镜头、物联网镜头等，占比 87%，主要用于智慧安防、智慧交通等。 

图 1：公司主要产品 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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2016-2018 年度，公司实现主营业务收入分别为 46,839.49 万元、57560.46 万元、55,038.08 万元，2017-2018

年同比增长率分别为 23.7%和-4.86%，2018 年主营业务收入下降是由于市场竞争加剧，为了避免价格战而做出

的适当调整。2018 年公司的优势产品，高清、大广角、大光圈等高端产品镜头销量依然保持上涨。 

2016-2018 年度，公司的归母净利润 7,198.86 万元、9,125.60 万元、9,138.64 万元，2017-2018 年同比增长

率分别为 26.76%和 0.14%，2018 年度归母净利润较 2017 年度略有上涨，是由于毛利率较高的高端核心产品收

入保持增长。 

图 2：福光股份主营业务收入  图 3：福光股份归母净利润 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

定制产品销售收入分别为 2,825.57 万元、3,729.84 万元、7,009.70 万元，分别占当年主营业务收入的 6.03%、

6.48%、12.74%；非定制产品销售收入分别为 44,013.92 万元、53,830.61 万元、48,028.38 万元，分别占当年主营

业务收入的 93.97%、93.52%、87.26%。 

图 4：福光股份主营业务构成  图 5：福光股份非定制产品与定制产品的毛利率情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部  资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

高端核心技术产品显示出了更强的盈利能力。以 2018 年占公司主营业务收入 78.90%的安防监控镜头为例，

高端安防监控镜头较普通安防监控镜头毛利率高出约 7 个百分点，而定制产品的毛利率远超高端安防监控镜头

的毛利率。 
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图 6：福光股份高端镜头与普通镜头的毛利率情况 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

定制产品市场需求保持快速增长。2016-2018 年，公司定制产品收入分别为 2825.57 万元、3729.84 万元及

7009.70 万元，2017 年、2018 年定制产品收入相比上年分别增长 904.27 万元、3,729.86 万元，增长幅度分别为

32%、88%。 

表 2：定制化产品收入及占主营业务收入比例（单位：万元，%） 

 2018 年 2017 年 2016 年 

金额 7009.70 3729.84 2825.57 

占比 12.74 6.48 6.03 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

2018 年度国内安防镜头市场竞争有所加剧。自 2018 年一季度开始，中美贸易摩擦逐步加剧，国内安防龙

头企业的销售面临了一定压力，进而对上游的镜头厂商的销售产生了一定影响；同时，安防镜头的市场集中度

有所提升，根据 TSR 报告，2015 年至 2017 年安防镜头前三名（宇瞳光学、舜宇光学科技、福光股份）的市场

占有率合计分别为 53.40%、62.30%及 66.00%。 

普通市场产品的市场价格竞争，对公司产品销量产生不利影响。公司依托在光学领域深厚的技术积淀，加

大高清、大光圈、大广角等高端核心技术领域的研发和市场推广力度，核心技术领域产品收入仍保持增长；在

普通市场产品领域，公司主要依托产品质量和性能参与竞争，规避纯粹的价格竞争，整体收入有所下降。 

表 3：非定制化产品收入（单位：万元） 

 2018 年 2017 年 2016 年 

变焦镜头 33,737.24 40,183.64 33,759.95 

柔焦镜头 9,685.75 11,184.91 8,448.64 

红外镜头及元件 1,121.25 946.82 388.64 

车载镜头 1,178.14 220.8 0.00 

光学原件及其他 2,306.01 1,294.36 1,416.68 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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2016-2018 年度，公司对非定制产品五大客户的销售额的变化情况如下表： 

表 4：非定制产品五大客户的销售额的变化情况（单位：万元） 

公司 2018 年 2017 年 2016 年 

大华股份 8,308.02 14,799.57 13,800.29 

安迅士 8,243.37 8,995.85 6.898.13 

海康威视 5,564.12 6,386.26 5,563.12 

同为数码 2,283.46 1,753.90 1,245.88 

胜品电通 1,293.30 1,181.96 1,303.60 

合计 25,692.27 33,117.54 28,811.02 

占非定制产品收入比例 53.49% 61.52% 65.46% 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司 2018 年主营业务收入相较于 2017 年减少 2522.38 万元，主要原因是流失部分大华股份订单，大华股

份订单从 2017 年的 14,799.57 万元减少至 8,308.02 万元，减少了 6,491.55 万元，主要原因是大华股份需求变更

导致订单销量大幅度下滑。 

公司对于大客户的依赖程度逐渐减小。2016 年-2018 年度，前五大客户的订单总额占非定制产品收入的比

例为 65.46%、61.52%、53.49%，逐渐平稳下降，公司的产品优良品质被更多下游企业所认可。 
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二、行业概况：产品应用领域不断拓展，公司行业地位领先 

2.1 光学镜头应用领域不断拓展，国内安防设备商迅速崛起 

光学镜头是光学成像系统中的必备组件。光学镜头一般主要由镜片、精密五金及塑胶零件、快门/光圈、驱

动马达、传感器等光机电器件和镜筒组成。在光学成像系统中，光学镜头利用光学折射原理将需要拍照的景物

聚焦到成像面上，是光学成像系统中必不可少的核心组成部分。它对成像质量的几个最主要指标，如分辨率、

对比度、景深及像差等起着决定性的作用。 

在我国航天事业高速发展的大背景下，空间光学进入了新时代。近年来，军事领域正从机械化和信息化基

础上向智能化发展，人工智能的军事应用正成为国内外研究的热点领域，世界各主要军事大国以先进计算、大

数据分析、人工智能等新兴技术为基础，研发应用了自动武器、无人作战机、无人地面战车、无人潜航器、作

战机器人、智能炸弹等智能化武器装备，将对作战模式和战场环境带来广泛而深远的影响。智能化武器集光电

传感、高速处理、人工智能于一体，具有记忆、分析、综合能力。其中，光电系统处于前端感知环节，将随着

军事领域武器装备的智能化趋势变动而得到更加广泛深入的发展与应用。 

在民用领域，光学镜头的应用最主要的是三个方面：安防镜头、车载摄像头和手机摄像头。下游企业中安

防设备的需求随着经济与科技的发展逐渐增加，根据 TSR 的统计数据显示，预计 2021 年安防监控镜头市场销量

将从 2017 年的 1.85 亿件增长至 2.45 亿件，复合增速为 7.2%；预计销售金额将从 2017 年的 6.4 亿美元增长至

2021 年的 8.27 亿美元，复合增长率为 6.6%左右。 

图 7：2011-2021 年全球安防监控镜头市场规模 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

随着光学镜头在安防领域的拓展，海康威视、大华股份、浙江宇视科技有限公司等一批国产下游企业安防

设备商快速成长起来，逐步成为国内外安防视频监控市场的领导者。与此同时，以福光股份、联合光电、宇瞳

光学等为代表的国内专业镜头品牌，抓住前所未有的发展契机，成为大型国产安防设备企业的核心供应商，产

销量不断扩大。 
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2.2 公司处于产业链中游，两类产品保持行业领先地位 

光学镜头行业经过不断地发展，已经形成了一条完整的产业链。光学镜头研发与制造处于产业链中游，其

上游为光学镜头生产所需的设备仪器及原材料，原材料主要包括玻璃镜片、塑胶镜片、电子零件、塑胶原料、

金属部件等。下游为光学镜头的应用领域，主要包括安防监控设备、手机相机摄像头模组、车载摄像头模组、

机器视觉系统、VR/AR 设备等。 

图 8：光学镜头产业链 

 

资料来源：搜狐网，招股说明书，中信建投证券研究发展部 

产业链上游原材料的价格稳中有降，行业景气度有望维持。光学镜头的生产主要使用硝材、塑料机械件、

金属机械件、机电件等原材料。上游行业所提供的原材料对于光学镜头产品的影响主要体现在价格因素和品质

因素。例如，电子元器件等材料的价格上涨，将会导致电光学镜头的出厂价格上涨；光学原材料的品质若不能

达到本行业的工业标准，则将导致光学镜头的品质难以得到保障或者镜头出货量降低。 

表 5：公司原材料采购金额及占当期采购总额比例（单位：万元，%） 

主要原材料/劳务 2018 年 2017 年 2016 年 

硝材 
3216.59 3584.96 2932.70 

10.67 10.79 12.30 

塑料机械件 
3106.28 3441.34 2837.39 

10.30 10.36 11.90 

金属机械件 
1768.98 1319.13 1175.10 

5.87 3.97 4.93 

机电件 
7463.71 7871.36 7307.09 

24.76 23.69 30.90 

镜片及加工费 
10088.88 13220.99 6156.77 

33.47 39.79 25.81 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 
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表 6：公司原材料及劳务的平均价格变动趋势（单位：元） 

 2018 年 2017 年 2016 年 

硝材 0.30 0.27 0.22 

塑料机械件 0.42 0.41 0.40 

金属机械件 0.48 0.31 0.31 

机电件 8.73 9.69 11.68 

半成品镜片加工费 0.64 0.66 0.61 

成品镜片加工费 2.18 2.18 2.08 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

公司凭借在光学领域深厚的技术沉淀，推动光学镜头的技术革新，率先打破了国外在安防镜头领域的垄断

地位。公司四大核心技术：“大口径透射式天文观测镜头的设计与制造技术”获得 15 项发明专利，“复杂变焦光

学系统设计技术”获得 1 项国防发明专利和 22 项发明专利，“多光谱共口径镜头的研制生产技术”获得了 18 项

发明专利，“小型化定变焦非球面镜头的设计及自动化生产技术”获得了 17 项发明专利。 

公司产品主要分为定制产品、非定制产品两大系列，相关产品均在各自领域保持市场领先地位。 

定制产品配套我国重大航天工程及高端武器装备，保持技术先进性“定制产品”系列主要包含军用特种光学

镜头及光电系统，广泛应用于重大国防任务如“神舟系列”、“嫦娥探月”、“火星探测”、“辽宁号”等，以及尖端武

器装备如无人机、武装直升机、远望 3 号测量船、“红旗”、“红箭”系列等，公司的核心客户涵盖中国科学院及

各大军工集团下属科研院所和企业。公司的定制产品能够被我国重大航天工程及高端武器装备采用，表明公司

产品及技术具有超越同行业的先进性。 

公司非定制产品主要配套国际安防监控第一梯队企业。公司产品下游主要面向的是安防视频监控设备生产

制造厂商和车载摄像头模组生产类厂商。随着中国经济社会不断发展，传统安防的数字化、智能化、网络化加

快步伐，“平安城市”、“雪亮工程”、“智慧城市”、“智能交通”等大型城镇化项目全面推进；随着欧美等国家对

于道路交通安全和汽车安全的要求不断提高，以及 ADAS 和未来无人驾驶市场的兴起，车载摄像头模组生产商

迎来了发展的良机，同时也对车载镜头提出了更高的品质要求和出货量要求。 

图 9：道路监控摄像画面  图 10：车载摄像头 

 

 

 

资料来源：搜狐网，中信建投证券研究发展部  资料来源：搜狐网，中信建投证券研究发展部 

民用安防行业高速发展。2017 年中国视频监控市场总规模达 3300 亿元，平均增速 17%。全球民用安防镜

头销量在 2021 年预计增长至 2.45 亿件，超高清视频技术的创新应用更创造了安防镜头的迭代需求，市场潜力

巨大。国民安防意识加强，物联网、人工智能技术发展更将带动民用市场光学镜头的需求。 
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图 11：2008-2017 年全球安防设备市场规模 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

光学行业是当代信息技术、新材料、生命科学、生物医药、资源环境等重点发展领域的重要支撑，目前已

经深入国民社会和经济的各个领域，并已成为当今前沿科技发展不可或缺的关键环节。预计未来十年，全球光

学产业仍将处于高速增长期，发展潜力巨大。 

2.3 中国光学镜头产业打破日德垄断，后起追赶态势明显 

在全球安防市场上，各个国家和地区处于不同的发展阶段，气候条件和监控场景更加多样化，安防镜头要

符合本地化的产品需求。例如，欧美用户关注产品的安全性、稳定性和隐私保护等，亚非拉市场更看中高性价

比，泰国和墨西哥等地的产品面临潮湿海洋性气候下的防腐蚀问题，俄罗斯客户对产品耐高低温性能的要求更

高。因此，具备较强的综合创新能力的企业能获得更多的国际订单。 

光学镜头产业已逐渐打破了日、德等传统优势国家和地区的垄断，中国呈现出后起追赶的发展态势。早期

德国造就了莱卡（Leica）和卡尔蔡司（CarlZeiss）等光学元、组件巨头，其中蔡司镜头至今仍为世界镜头制造技

术的典型代表。而日本镜头产业自二战后进步较快，凭借较德国镜头产品的更高性能价格比，在全球镜头行业

市场逐渐占居优势，其主要生产企业有日本佳能（Canon）、尼康（Nikon）、富士（Fuji）、腾龙（Tarmon）、奥林

巴斯（Olympus）等。 

2008 年以前，国内光学镜头市场基本上被日本、德国所垄断，安防监控市场、手机市场、医疗影像市场的

光学图像设备基本没有中国大陆自主生产的镜头。在安防监控镜头市场，前期以腾龙、富士等为代表的日系厂

商率先进入市场，并在较长一段时间内保持垄断优势。近年来，国内供应商进入市场，国内光学企业凭借在机

械和光学领域的持续技术积累，逐步替代并超越了日系品牌所占的市场份额。 
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图 12：全球安防监控镜头销量市场占有率 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

在中国大陆，光学镜头产业基本形成了福建、江西、珠三角、长三角四大产业集群区域，其中，福建地区

以力鼎光电、福光股份、福特科等为代表性厂商，目前主要以生产应用于安防视频监控、新兴消费类电子等领

域的光学镜头为主；江西地区以凤凰光学、联创电子等为代表性厂商，主要以生产光学元件以及应用于新兴消

费类电子的光学镜头为主；珠三角以宇瞳光学、联合光电等为代表性厂商，主要以应用于安防视频监控的光学

镜头为主；长三角以舜宇光学等为代表性厂商，其在新兴消费类电子（以智能手机为主）、车载镜头领域占有较

大市场份额。 

图 13：全球安防变焦镜头销量市场占有率 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

光学镜头行业内部的竞争主要分为技术之间的竞争和公司之间的竞争。行业发展初期，各个企业所着重的

各项技术之间独立发展，因此市场也相对独立，各个企业之间不存在竞争关系。但是随着技术的发展，光学镜

头应用面不断扩大，不同技术之间开始竞争。当行业整合加剧，单一技术企业数量减少，技术间的竞争逐渐转

变为少数拥有多项技术的企业之间的竞争。 
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三、发行人与同行业公司比较 

3.1 同行业可比公司概况 

根据中国证监会《上市公司行业分类指引》（2012 年修订），发行人所属行业为制造业（C）中的仪器仪表

制造业（C40）。福光股份专注于光学镜头领域，该领域可比公司包括宇瞳光学、联合光电、舜宇光学科技等。

在主营业务、主要产品构成方面的对比如下： 

表 7：可比公司情况简介 

公司名称 主营业务 主要产品 产品应用领域 收入构成 

联合光电 

光电产品设计开发、超精

密加工及智能制造为一体

的完整业务体系 

安防类、消费类（主要是手

机、车载视频、照相机、电

脑等）、新兴类（视讯会议、

无人机、智能家居、运动 DV）

等 

安防、手机、车载、

VR、数码、无人机、

投影、激光电视等 

安防类镜头收入占主营

业务收入的比重平均值

约为 87% 

宇瞳光学 

光学精密镜片、光学镜头

等相关产品的研发、生产、

营销和服务 

安防镜头、车载镜头、机器

视觉镜头、头盔显示目镜等 

安防视频监控设

备、智能家居、机

器视觉、车载等 

安防类镜头收入占主营

业务收入的比重平均值

约为 99% 

舜宇光学科技 
以光学零部件为核心，并

进行上下游的整合 

光学零部件（玻璃/塑料镜

片、平面镜、棱镜及各种镜

头（包含手机、车载、安防

等））、光电产品（手机相

机模组及其他光电模组）和

光学仪器（显微镜、智能装

备业务） 

手机、汽车、相机

等消费电子领域 

光学零件收入占营业收

入的比重平均值约为 21% 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

3.2 发行人财务状况与同行业公司比较分析 

本节内容主要对公司的盈利能力及主要财务状况进行分析，为了使投资者对公司财务状况有更为清晰的判

断，我们选取联合光电、宇瞳光学这两家专注安防镜头领域的同业公司，从毛利率与净利率、期间费用、研发

投入等方面进行横向比较。 

2016-2018 年，公司综合毛利率分别为 33.44%、33.99%和 34.25%，远高于同为专注安防镜头的两家同行

业公司。主要原因有：（1）相较于联合光电有 87%产品收入来自安防领域和宇瞳光学 99%的收入来自安防领域，

公司有较大部分收入来自于技术含量更高、毛利率更高的定制化产品领域；（2）公司的产品变焦镜头占主营业

务收入的比重约为 68%、定焦镜头为 18%、定制产品为 9%，宇瞳光学的产品主要为变焦镜头，占主营业务收

入的比重平均值约为 38%，定焦镜头占 62%。由于变焦镜头及定制产品的工艺难度较大、技术含量较高，该等

类型的产品附加值会较定焦镜头高；（3）福光股份、宇瞳光学和联合光电均有将镜片委外加工的情况，其中，

公司和宇瞳光学仅将部分附加值不高的镜片前工序或市场普通产品的镜片委托外协厂商加工，而联合光电外协
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加工的工序和类型均较多，自产流程较短，产品增值空间较小。 

舜宇光学科技的光学零件毛利率分别为 39.80%、44.00%及 41.50%，均高于公司的主营业务综合毛利率，

但公司的产品主要应用于安防镜头领域，舜宇光学科技的光学零件则主要运用于移动手机镜头领域、车载镜头，

由于应用领域差别较大，使得公司与舜宇光学科技的毛利率不完全具备可比性。 

图 14：各公司历年综合毛利率对比情况 

 
资料来源：各公司招股说明书,中信建投证券研究发展部 

公司历年销售、管理费用率较同行公司相对较高。2016-2018 年，公司销售费用率分别为 2.27%、2.23%及

2.35%，高于同行业公司，主要是因为公司的销售人员薪酬占比较同行业可比公司高。销售人员薪酬占比高主要

是由于公司客户集中度较同行业可比公司低，而且公司正处于业务上升期，需要大力拓展国内外业务，因此需

要配备更多的销售人员进行客户维护及市场开拓。 

公司管理费用占营业收入的比重分别为 7.66%、7.66%及 6.93%，高于同行业可比公司，主要是因为公司正

处于业务上升期及资本运作关键期，各项行政支出较高、规模效益尚未明显体现。 

图 15：各公司历年销售费用率对比情况  图 16：各公司历年管理费用率对比情况 

 

 

 
资料来源：各公司招股说明书,中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司招股说明书,中信建投证券研究发展部 

2016-2018 年，公司研发费用占营业收入的比重分别为 4.94%、5.01%及 8.21%。公司的研发费用率与同行
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业可比公司较为接近。其中，2018 年研发费用占营业收入的比重较同行业可比公司高 2.36 个百分点，主要是因

为公司于 2018 年新立项三个较大的研发项目。 

图 17：各公司历年研发投入情况  

 

 

资料来源：各公司招股说明书，中信建投证券研究发展部  
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四、发行人募集资金投资项目分析 

公司募集资金运用围绕公司主营业务开展，本次发行募集资金扣除发行费用后投资于以下项目： 

表 8：公司募集资金投资项目 

序号 项目名称 实施主体 投资总额（万元） 
拟投入募集资金（万

元） 
建设期（月） 

1 
全光谱精密镜头智能制造基地项

目（一期） 
福光天瞳 48,067.56 38,038.91 18 

2 
AI光学感知器件研发及产业化

建设项目 
福光股份 10,561.03 10,561.03 12 

3 
精密及超精密光学加工实验中心

建设项目 
福光股份 16,507.80 16,507.80 18 

合计 75,136.39 65,107.74  

资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

1、全光谱精密镜头智能制造基地项目（一期） 

本项目拟通过新建专业化生产厂房，引进新装备，研发新技术，建设新生产线，优化工艺流程，提高自动

化、智能化水平，提升公司生产效率，扩大光学镜头产能，丰富公司产品结构，实现从可见光到红外光的多谱

系镜头产品制造能力的提升，进一步扩展公司产品应用领域，促进公司从安防、车载成像到国防军工等多领域

的业务布局，以提升公司的市场份额和竞争力。项目建设总投资 48,067.56 万元，建设期 18 个月。 

2、AI 光学感知器件研发及产业化建设项目 

进行 AI 光学感知器件研发及产业化建设项目建设，一方面通过构建良好的研发环境进行一系列适用于 AI

领域的光学镜头产品的研发，另一方面通过引进新装备，研发新技术，建设新生产线，提高公司 AI 光学镜头的

供应能力和工艺水平，并进一步扩大公司产品在 AI 领域的应用，提升公司的市场份额和竞争力。项目建设总投

资 10,561.03 万元，建设期 12 个月。 

3、精密及超精密光学加工实验中心建设项目 

本项目将整合公司现有科技研发力量，装修改造专业的研发场所，添置先进的检测、试验仪器以及超精密

光学加工设备等，引进高端研发技术人才，进行红外镜片加工、非球面玻璃镜片加工、非球面塑料镜片加工、

球面镜片高精度加工、紫外镜片加工等超精密光学加工技术的突破，以提升公司的研发技术水平和产品竞争力。

项目建设总投资 16,507.80 万元，建设期 12 个月。 

本次募投项目增强公司创新研发实力，提升产品在市场中的竞争力。保持对行业技术基础性和前瞻性的研

究和开发是企业产品创新的重要手段，特别是对于光学行业企业而言，行业整体目前处于成熟期，龙头企业市

场占比较大，下游客户对更高品质的产品需求不断增加，迫使企业必须时刻保持处在技术前沿，才能不断适应

竞争环境。本次募投中将建设加工实验中心，通过引进优秀的技术人才、加强与科研院校的技术合作，提高公

司技术创新能力和技术成果转化能力，提升公司产品核心竞争力。 
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政策环境助力发展。在当前人工智能浪潮的推动下，应用于人工智能机器设备上的 AI 光学镜头拥有良好的

政策环境。以信息技术与制造技术深度融合为主线，培育人工智能创新产品和服务，促进人工智能技术的产业

化，推动智能产品在工业、医疗、交通、农业、金融、物流、教育、文化、旅游等领域的集成应用。在这一过

程中，计算机视觉将得到更大规模的应用。应用于人工智能产业产品的 AI 光学镜头，其作为计算机视觉系统中

获取图像的元器件，将随着计算机视觉应用市场的增长而得到发展。 
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五、盈利预测 

公司产品主要分为定制产品、非定制产品两大系列，相关产品均在各自领域保持市场领先地位。定制产品

配套我国重大航天工程及高端武器装备，广泛应用于重大国防任务如“神舟系列”、“嫦娥探月”、“火星探测”、“辽

宁号”等，以及尖端武器装备如无人机、武装直升机等；非定制产品主要配套国际安防监控第一梯队企业，公司

产品下游主要面向的是安防视频监控设备生产制造厂商和车载摄像头模组生产类厂商。 

预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 6.38 亿元、7.37 亿元和 8.45 亿元，同比增长率分别为 15.54%、

15.541 和 14.74%；归母净利润分别为 1.07 亿元、1.30 亿元和 1.56 亿元，同比增长率分别为 17.36%、21.31%和

19.86%，对应 EPS 分别为 0.92 元、1.12 元和 1.34 元，对应当前股价 PE 分别为 79 倍、65 倍和 55 倍。 

表 9：福光股份盈利预测表 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 5.52  6.38  7.37  8.45  

同比（%） -4.86% 15.54% 15.51% 14.74% 

净利润（亿元） 0.91  1.07  1.30  1.56  

同比（%） 0.14% 17.36% 21.31% 19.86% 

EPS（元） 0.80  0.92  1.12  1.34  

P/E 92  79  65  55  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

表 10：福光股份收入预测表 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 552.00 637.76 736.71 845.26 

同比增长率 -4.86% 15.54% 15.51% 14.74% 

毛利率(%) 34.27% 35.19% 36.08% 36.92% 

定制产品 
    

收入 70.10 98.14 132.48 172.23 

同比增长率 87.94% 40.00% 35.00% 30.00% 

毛利率(%) 62.30% 62.30% 62.30% 62.30% 

非定制产品 
    

收入 480.28 538.01 602.61 671.42 

同比增长率 -10.78% 12.02% 12.01% 11.42% 

毛利率(%) 30.16% 30.23% 30.31% 30.40% 

其中 
    

变焦镜头 
    

收入 337.37 371.11 408.22 449.04 

同比增长率 -16.04% 10.00% 10.00% 10.00% 
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毛利率(%) 35.19% 35.19% 35.19% 35.19% 

定焦镜头 
    

收入 96.86 101.70 106.79 112.12 

同比增长率 -13.40% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率(%) 12.76% 12.76% 12.76% 12.76% 

车载镜头 
    

收入 11.78 21.21 31.81 41.35 

同比增长率 433.38% 80.00% 50.00% 30.00% 

毛利率(%) 22.46% 22.46% 22.46% 22.46% 

红外镜头及元件 
    

收入 11.21 14.02 16.82 20.18 

同比增长率 18.42% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 26.24% 26.24% 26.24% 26.24% 

光学元件及其他 
    

收入 23.06 29.98 38.97 48.71 

同比增长率 78.16% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率(%) 35.38% 35.38% 35.38% 35.38% 

其他业务 
    

收入 1.62 1.62 1.62 1.62 

同比增长率 -64.94% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率(%) 39.67% 39.67% 39.67% 39.67% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

六、风险提示 

1、产品研发进度不及预期； 

2、下游领域需求增长不及预期； 

3、行业竞争加剧。 
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