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市场数据  
收盘价(元) 33.12 

一年最低/最高价 16.99/38.26 

市净率(倍) 4.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,923.14 

总市值(百万元) 15,077.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.28 

资产负债率(%,LF) 40.24 

总股本(百万股) 455.25 

流通 A 股(百万股) 450.58  
 

相关研究  
《联创光电(600363)：2022 年业

绩快报点评：22 年全年业绩符合

预期，激光+超导驱动长期成长》 

2023-03-30 

《联创光电(600363)：传统光电

龙头转型蓄力，激光+超导开启

成长第二曲线》 

2022-12-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,314 3,556 4,221 4,682 

同比 -8% 7% 19% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 267 478 675 881 

同比 15% 79% 41% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.59 1.05 1.48 1.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.38 31.52 22.35 17.11 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报 

◼ 2022 年报符合预期，23Q1 业绩超预期：公司 2022 年度营收 33.14 亿
元，yoy- 7.6%；实现归母净利润 2.67 亿元，yoy+15.4%；扣非归母净
利润 2.31 亿元，yoy+33.2%。23Q1 公司实现营收 7.89 亿元，yoy- 

34.9%，实现归母净利润 0.94 亿元，yoy +50.3%，扣非归母净利润 0.81 

亿元，yoy +44.5%。22 年度公司核心主业业绩表现：1）激光系列产品
订单数量高速增长，实现 1.66 亿元销售收入，同比增幅达 428%。2）
智能控制系列产品营收 19.55 亿元，同比微降 2.09%。3）高温超导感
应加热设备成功在中铝东轻举办验收仪式，在手订单超 60 台。 

◼ 聚焦激光+超导主业，构筑长期增长极：1）激光板块：2022 年，公司实
现更高亮度、更高功率特殊领域泵浦源和激光器产业化关键技术突破，
第二代新型激光反制无人机产品通过验收。当前公司泵浦源、激光器等
项目订单饱满，产能满负荷生产，今明两年将加速增扩产能。2）超导板
块：当前高温超导感应加热设备实现市场 0-1 突破，当前在手订单超 60

台，目前已经合计交付 4 台设备，进入 1 到 N 加速发展阶段；同时公司
已经组建团队开展高温超导磁体技术应用于非磁金属熔炼、磁选矿、磁
控单晶硅生长炉、可控核聚变等领域，进一步打开超导板块长期空间。 

◼ 业务结构持续优化，超导业务规划远期并表：1)传统低盈利资产加速剥
离，提升公司盈利能力：公司已完成传统电力缆资产剥离；已将背光源
板块业务中的部分资产剥离，并对背光源产品结构进行调整，重点聚焦
工控、车载、车载娱乐 VR 及品牌业务，持续推进背光源板块实现转型
升级和高质量发展。低盈利传统业务剥离，显著提升公司盈利能力，公
司 23Q1 毛利率同比提升 6.81pct 至 16.95%。 2）联创超导规划远期并
入报表，完善公司业务结构：当前联创光电持股联创超导 40%为第二大
股东，仅与第一大股东相差 1.026pct，公司规划联创超导不独立上市，
预计在产品加速进行商用推广阶段，将联创超导整体并入联创光电，实
现业务并表，完善公司业务结构。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦激光、超导与智能控制器主业，产品加
速放量，但传统低盈利业务仍在一定程度上拖累公司业绩，基于此，我
们下调对公司 24 年的盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润分别为
4.78/6.75/8.81 亿元（23/24 前次预测值为 4.78/7.09 亿元），当前市值对
应 2023-2025 年 PE 分别为 32/22/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：背光源及线缆业务剥离不及预期，高温超导感应加热设备市
场拓展不及预期，激光系统终端行业发展不及预期  

-11%

2%

15%

28%

41%

54%

67%

80%

93%

106%

119%

2022/4/28 2022/8/27 2022/12/26 2023/4/26

联创光电 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
联创光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,302 3,811 4,542 5,147  营业总收入 3,314 3,556 4,221 4,682 

货币资金及交易性金融资产 1,605 1,849 2,568 3,255  营业成本(含金融类) 2,826 2,856 3,342 3,673 

经营性应收款项 718 1,126 737 939  税金及附加 20 14 19 19 

存货 801 517 881 599  销售费用 79 77 89 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 256 219 242 269 

其他流动资产 177 318 357 353  研发费用 166 153 212 258 

非流动资产 3,711 3,961 4,268 4,736  财务费用 21 67 73 75 

长期股权投资 2,326 2,577 2,896 3,388  加:其他收益 23 20 20 20 

固定资产及使用权资产 972 924 876 822  投资净收益 385 450 619 836 

在建工程 50 75 87 94  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 147 167 187 207  减值损失 -39 -40 -32 -27 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 46 49 52 55  营业利润 314 600 850 1,119 

其他非流动资产 170 170 170 170  营业外净收支  6 1 1 1 

资产总计 7,012 7,772 8,811 9,883  利润总额 321 601 851 1,120 

流动负债 2,221 2,259 2,329 2,169  减:所得税 -6 10 14 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 923 923 923 923  净利润 327 590 837 1,101 

经营性应付款项 1,000 1,095 1,133 948  减:少数股东损益 60 112 162 220 

合同负债 44 17 20 22  归属母公司净利润 267 478 675 881 

其他流动负债 254 225 253 276       

非流动负债 589 719 849 979  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 1.05 1.48 1.94 

长期借款 449 579 709 839       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -48 267 347 400 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 74 435 527 593 

其他非流动负债 138 138 138 138       

负债合计 2,809 2,978 3,178 3,147  毛利率(%) 14.73 19.68 20.82 21.55 

归属母公司股东权益 3,673 4,151 4,828 5,711  归母净利率(%) 8.07 13.45 15.98 18.82 

少数股东权益 530 643 805 1,025       

所有者权益合计 4,203 4,794 5,633 6,736  收入增长率(%) -7.59 7.30 18.70 10.94 

负债和股东权益 7,012 7,772 8,811 9,883  归母净利润增长率(%) 15.41 78.85 41.05 30.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 188 165 548 481  每股净资产(元) 8.07 9.12 10.60 12.54 

投资活动现金流 -40 32 132 177  最新发行在外股份（百万股） 455 455 455 455 

筹资活动现金流 246 47 38 30  ROIC(%) -0.95 4.41 5.02 4.99 

现金净增加额 397 244 719 688  ROE-摊薄(%) 7.28 11.52 13.97 15.43 

折旧和摊销 123 169 180 192  资产负债率(%) 40.06 38.32 36.07 31.84 

资本开支 -197 -164 -164 -164  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.38 31.52 22.35 17.11 

营运资本变动 39 -266 27 -103  P/B（现价） 4.11 3.63 3.12 2.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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