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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 84.83 元

总市值/流通市值 9372/9329 百万元

52周最高价/最低价 129.25/68.01 元

近 3 个月日均成交额 63.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《永新光学（603297.SH）-前三季度营收同比增长 4.6%，显微镜

业务增长动能充沛》 ——2022-11-03

《永新光学（603297.SH）-国内光学仪器龙头，激光雷达业务稳

步推进》 ——2022-08-30

2022年收入同比增长4.27%，扣非归母净利润同比增长34.64%。公司2022

年营业收入8.29亿元(YoY +4.27%)，归母净利润2.79亿元(YoY +6.70%)，

扣非归母净利润2.16亿元(YoY +34.64%)。其中4Q22营业收入2.21亿元(YoY

+3.36%，QoQ +12.95%)，归母净利润0.80亿元(YoY +83.75%，QoQ +28.75%)。

2022年毛利率同比下降 0.70pct至 42.09%，其中 4Q22毛利率 43.06%(YoY

+0.55pct，QoQ +0.04pct)。2022年研发费用率提升1.64pct至 9.58%，管

理费用率下降0.13pct至4.86%，销售费用率基本持平为4.40%。

2023年一季度收入、净利润均承压，同比分别减少10.0%、12.3%。公司1Q23

营业收入1.88亿元(YoY -9.96%，QoQ -14.97%)，归母净利润0.47亿元(YoY

-12.26%，QoQ -40.84%)，扣非归母净利润 0.31 亿元(YoY -23.22%，QoQ

-44.07%)。1Q23毛利率 38.69%(YoY -1.63pct，QoQ -3.40pct)，期间费用

率19.65%(YoY +2.75pct，QoQ +7.17pct)，其中研发费用率达10.22%。

显微镜高端替代进展顺利，条码扫描产品收入有所下降。2022年显微镜系列

产品收入 3.58 亿元(YoY +20.83%)，占比 43.15%，毛利率 40.19%(YoY

+2.70pct)；光学元组件系列产品收入4.48亿元(YoY -7.14%)，占比54.08%，

毛利率41.37%(YoY -3.42pct)。光学显微镜业务高端替代策略进展顺利，高

端品牌NEXCOPE营收突破1亿元，同比增长近70%；条码扫描产品收入下降

主要受下游客户芯片、相关电子元器件短缺及库存积压等不利因素影响。

激光雷达、医疗光学两大新兴业务持续拓展。激光雷达方面，公司与禾赛、

Innoviz、Innovusion、北醒光子、麦格纳等国内外知名企业保持深度合作

关系，并成功新开拓数家重要客户，激光雷达相关产品实现收入近3000万

元，同比增长超100%。医疗光学方面，公司内窥镜镜头已与国内数家医疗细

分领域上市公司建立合作并实现批量出货，同时加速切入手术显微镜市场，

核心光学部组件快速增长；多款高端医用生物显微镜快速投入市场，已与北

京协和医院、中国人民解放军总医院、北京肿瘤医院等数十家医院产生合作。

投资建议：我们看好1）光学显微镜高端替代进一步推进所带来的增长动力；

2）条码机器视觉业务受下游客户相关不利因素影响有所缓解，需求逐步回

暖；3）激光雷达及医疗光学等新兴业务带来新的增长点。预计公司2023-2025

年归母净利润分别同比增长14.5%/35.9%/29.6%至3.19/4.34/5.62亿元，对

应PE分别为29.3/21.6/16.7倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，市场拓展风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 795 829 1,136 1,580 2,028

(+/-%) 37.9% 4.3% 37.0% 39.1% 28.4%

净利润(百万元) 261 279 319 434 562

(+/-%) 61.7% 6.7% 14.5% 35.9% 29.6%

每股收益（元） 2.37 2.53 2.89 3.93 5.09

EBIT Margin 24.3% 22.2% 25.0% 26.3% 27.1%

净资产收益率（ROE） 17.7% 16.7% 17.1% 20.2% 22.5%

市盈率（PE） 35.8 33.6 29.3 21.6 16.7

EV/EBITDA 44.8 46.3 29.3 20.7 15.9

市净率（PB） 6.35 5.62 5.01 4.37 3.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 610 273 290 309 339 营业收入 795 829 1136 1580 2028

应收款项 167 185 254 346 450 营业成本 455 480 638 869 1100

存货净额 175 188 238 329 419 营业税金及附加 9 9 13 17 22

其他流动资产 40 20 119 94 127 销售费用 35 36 50 70 89

流动资产合计 1232 1333 1588 1786 2065 管理费用 40 40 58 79 101

固定资产 362 423 539 671 812 研发费用 63 79 93 130 166

无形资产及其他 53 82 79 76 72 财务费用 10 (53) (4) (4) (6)

其他长期资产 38 41 41 41 41 投资收益 17 26 21 22 23

长期股权投资 30 33 35 37 39

资产减值及公允价值变

动 (2) 5 1 1 1

资产总计 1714 1913 2282 2611 3030 其他收入 104 41 42 37 42

短期借款及交易性金融

负债 25 40 104 68 34 营业利润 303 309 352 479 621

应付款项 133 106 172 224 275 营业外净收支 1 (1) 1 0 0

其他流动负债 62 64 95 121 156 利润总额 304 308 353 479 621

流动负债合计 221 211 371 414 465 所得税费用 43 30 34 46 60

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 16 35 41 52 63 归属于母公司净利润 261 279 319 434 562

长期负债合计 16 35 41 52 63 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 237 245 412 465 528 净利润 261 279 319 433 562

少数股东权益 2 1 1 0 (0) 资产减值准备 3 4 2 2 2

股东权益 1476 1667 1870 2145 2503 折旧摊销 21 24 50 60 72

负债和股东权益总计 1714 1913 2282 2611 3030 公允价值变动损失 2 (5) (1) (1) (1)

财务费用 10 (53) (4) (4) (6)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 57 (17) (113) (68) (128)

每股收益 2.37 2.53 2.89 3.93 5.09 其它 (181) (15) 2 2 4

每股红利 0.54 0.92 1.05 1.43 1.86 经营活动现金流 173 216 255 425 505

每股净资产 13.36 15.09 16.92 19.42 22.65 资本开支 (72) (143) (164) (189) (211)

ROIC 19% 21% 30% 36% 40% 其它投资现金流 106 (363) (21) (23) (24)

ROE 18% 17% 17% 20% 22% 投资活动现金流 33 (506) (185) (212) (235)

毛利率 43% 42% 44% 45% 46% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 22% 25% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 25% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (60) (102) (116) (158) (205)

收入增长 38% 4% 37% 39% 28% 其它融资现金流 8 15 64 (36) (34)

净利润增长率 62% 7% 14% 36% 30% 融资活动现金流 (61) (87) (53) (194) (239)

资产负债率 14% 13% 18% 18% 17% 现金净变动 136 (337) 17 19 31

息率 0.6% 1.1% 1.2% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 474 610 273 290 309

P/E 35.8 33.6 29.3 21.6 16.7 货币资金的期末余额 610 273 290 309 339

P/B 6.3 5.6 5.0 4.4 3.7 企业自由现金流 0 31 30 178 229

EV/EBITDA 44.8 46.3 29.3 20.7 15.9 权益自由现金流 0 45 97 146 200

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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