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市场数据  
收盘价(元) 32.35 

一年最低/最高价 14.85/36.09 

市净率(倍) 4.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,576.19 

总市值(百万元) 14,727.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.90 

资产负债率(%,LF) 38.99 

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)：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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,586 3,307 3,889 4,522 

同比 -6% -8% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 232 281 478 709 

同比 -14% 21% 70% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.62 1.05 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.56 52.39 30.78 20.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报。 

◼ 业绩符合预期，核心主业支撑公司盈利能力持续改善： 2022 年全年，
公司实现营收 33.1 亿元，yoy-7.8%，实现归母净利润 2.8 亿元，
yoy+21.3%，扣非归母净利润 2.2 亿元，yoy+27.3%。业绩符合市场一致
预期。其中单四季度营收 3.2 亿元，yoy+3.5%，归母净利润 0.13 亿元，
较去年四季度归母净利润亏损实现转亏为盈。公司 2022 年营收有所下
降主要是剥离背光源板块中部分手机业务所致，受益于公司激光业务板
块高速成长、期间费用下降及投资收益提升，公司利润实现稳健增长。 

◼ 无人机反制系统需求高增，激光系统器件及整机供应商有望充分受益：
无人机井喷发展改变战争模式，俄乌战争中无人机身影频现驱动国内外
激光系统加速研发与列装。公司目前是国内激光系统上游器件泵浦源及
整机核心供应商， 2022 年公司泵浦源及激光器产能订单饱满，今年该
板块订单进一步实现高速增长，同时产能稳步扩张，有望充分受益国内
外激光系统发展。同时公司具备激光系统整机生产能力，出口许可资质
正加速办理，有望于今年打开国内外整机销售空间，进一步增厚营收。 

◼ 高温超导感应加热设备开启量产交付，新领域应用拓展打开长期空间：
公司高温超导感应加热设备已在中铝东轻举办交付仪式，进一步收获广
亚铝业等客户订单，成功实现市场 0-1 突破，目前公司在手订单超 60

台，今年开启量产交付，公司正积极布局高温超导技术向熔炼炉、晶硅
生长炉等领域的产业化拓展，并持续实现可观突破，预计将进一步打开
公司长期成长空间。 

◼ 智能控制器加速向汽车电子领域拓展，高端光耦国产替代空间广阔：据
QY Research 预测，高端光耦市场规模将于 2027 年达到 24.9 亿美元。
目前中国大陆厂商市占率不足 3%，国产替代空间大。公司高端光耦产
品性能媲美国外厂商，已进入头部客户的重要供应链体系，积累了 50 家
相关应用行业的企业客户。同时公司智能控制器产品加速向汽车电子领
域拓展推进，有望稳健增厚营收。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦激光与超导主业，加速剥离传统低盈利
业务，基于此，我们将公司 23-24 年归母净利润从 5.2/7.8 亿元下调至
4.8/7.1 亿元，当前市值对应 PE 分别为 31/21 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  
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联创光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,247 3,064 3,886 4,061  营业总收入 3,586 3,307 3,889 4,522 

货币资金及交易性金融资产 1,158 1,670 1,621 2,591  营业成本(含金融类) 3,085 2,775 3,115 3,551 

经营性应收款项 1,031 690 1,025 590  税金及附加 12 13 17 18 

存货 845 420 854 546  销售费用 78 73 85 100 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 276 215 225 244 

其他流动资产 213 283 386 335  研发费用 170 158 190 224 

非流动资产 3,255 3,538 3,898 4,413  财务费用 41 55 58 68 

长期股权投资 2,041 2,297 2,645 3,164  加:其他收益 34 23 27 32 

固定资产及使用权资产 570 667 702 699  投资净收益 372 390 479 649 

在建工程 285 193 146 123  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 148 168 188 208  减值损失 -45 -56 -44 -47 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 55 58 61 64  营业利润 285 376 659 951 

其他非流动资产 155 155 155 155  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,502 6,602 7,784 8,475  利润总额 286 377 660 952 

流动负债 2,269 1,895 2,296 1,919  减:所得税 5 6 11 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 749 749 749 749  净利润 282 371 649 936 

经营性应付款项 1,168 867 1,210 802  减:少数股东损益 50 90 170 227 

合同负债 17 17 19 21  归属母公司净利润 232 281 478 709 

其他流动负债 335 262 319 347       

非流动负债 417 547 677 807  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.62 1.05 1.56 

长期借款 270 400 530 660       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -45 107 295 432 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 73 247 451 603 

其他非流动负债 142 142 142 142       

负债合计 2,686 2,442 2,973 2,726  毛利率(%) 13.98 16.09 19.89 21.48 

归属母公司股东权益 3,345 3,600 4,080 4,791  归母净利率(%) 6.46 8.50 12.30 15.68 

少数股东权益 471 561 731 958       

所有者权益合计 3,816 4,160 4,811 5,749  收入增长率(%) -6.29 -7.78 17.59 16.29 

负债和股东权益 6,502 6,602 7,784 8,475  归母净利润增长率(%) -14.22 21.31 70.18 48.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 196 507 -67 961  每股净资产(元) 7.34 7.91 8.96 10.52 

投资活动现金流 40 -32 -37 -37  最新发行在外股份（百万股） 455 455 455 455 

筹资活动现金流 -308 37 55 46  ROIC(%) -0.95 2.06 5.08 6.41 

现金净增加额 -75 512 -49 970  ROE-摊薄(%) 6.93 7.81 11.72 14.80 

折旧和摊销 118 140 157 171  资产负债率(%) 41.31 36.98 38.20 32.17 

资本开支 -244 -164 -164 -164  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.56 52.39 30.78 20.77 

营运资本变动 84 265 -512 373  P/B（现价） 4.41 4.09 3.61 3.07 

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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