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[Table_Title] 

定点再下一城 车载开启成长 
[Table_Title2] 光峰科技(688007)系列点评之四 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布公告：公司于近日收到比亚迪出具的开发定点

通知，将成为其车载光学部件供应商，为其供应车灯模组产

品（限于保密协议，暂不披露具体车型等信息）。 

 

分析判断: 

► 车载定点再下一城 持续催化可期 
据公司公告，公司于近日收到比亚迪出具的开发定点通

知，将成为其车载光学部件供应商，为其供应车灯模组产

品。此次开发定点涉及的产品为公司在比亚迪汽车项目的又

一定点，公司此次开发定点涉及的产品量产后，公司将根据

该客户实际订单交付情况进行产品收入确认，预计项目生命

周期内对公司经营业绩产生积极影响。 

2022年 4月公司通过 IATF 16949认证获得汽车行业准入

通行证，2022 年 9 月以来已累计获 3 家车企 4 个项目定点

（比亚迪、赛力斯、某国际品牌车企），并与宝马合作参展

CES2023，标志着公司车载业务在国内/国际市场均取得突破

性进展，同时也验证了公司激光投影显示技术在车端应用的

可行性和先进性，后续有望持续拓展至更多车企客户，2023

年内持续定点催化可期。 

 

► 车载领域：激光投影应用广泛 千亿市场将迎落地 
汽车智能化对车载显示提出新的需求，激发了激光投影

显示在车载显示的创新性应用，潜在应用场景包括车顶天

幕、车窗透明显示、娱乐大屏、AR-HUD、智慧表面、智能激

光大灯等，远期市场规模有望超千亿元，空间广阔。 

2022年 4月公司通过 IATF 16949认证获得汽车行业准入

通行证，9 月获比亚迪定点，并被列入华为智能汽车解决方

案优秀合作伙伴。后续公司车载光学业务将主要瞄准 DLP 像

素化大灯、车载 HUD 和车内显示方案三大方向：1）DLP 像素

化大灯：已推出显示+照明一体化方案，拥有百万级像素，超

紧凑造型，支持重新定义汽车前脸；2）车载 HUD：面向车载

HUD市场推出的 PGU模组，具备更高亮度，可实现更大画面需

求、更高对比度，可降低暗场眩光，提高夜间安全性；3）车

载显示方案：可提供车载影院式的沉浸式体验，DLP+ALPD®提

供高适配性和高稳定性。 

 

► 原有领域：家影商工广泛布局 核心技术支撑发展 
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1.【华西汽车】光峰科技（688007）2022 年业绩
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依托原创 ALPD®核心技术，公司持续探索激光显示技术

在家用、影院、商教、工程等领域应用并均享有较强竞争能

力。核心器件业务成长迅速，智能微投激光化大趋势已经初

现端倪。截至 2022H1，光峰在影院、商教、工程领域市占率

均居市场第一，家用领域在国内家用投影机市场占有率亦位

列第三（子公司峰米科技自有品牌（不含 ODM））。展望后

续，在消费升级趋势下，预计 C 端家用激光电视和智能微投

产品将迎快速放量、贡献增长，B 端（尤其影院业务）底部

向上亦值得期待。 

 

投资建议 
公司依托原创 ALPD®核心技术改变激光显示长期处于试

验探索阶段的局面，突破美欧日韩等国家与地区先进显示技

术领先地位，十六年发展历程中公司持续探索激光显示技术

在家用、影院等领域应用，2022 年起车载投影显示应用探索

打开中长期成长空间。维持盈利预测，预计 2022-2024 年营

收 25.51/33.45/49.08 亿元，归母净利 1.20/1.59/3.76 亿

元，EPS为 0.26/0.35/0.82元，对应 2023年 4月 24日 23.70

元/股收盘价，PE 分别 90/68/29 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
家用产品渗透率提升不及预期；汽车领域拓展不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,949 2,498 2,551 3,345 4,908 

YoY（%） -1.5% 28.2% 2.1% 31.1% 46.7% 

归母净利润(百万元) 114 233 120 159 376 

YoY（%） -38.9% 105.0% -48.6% 32.8% 135.8% 

毛利率（%） 28.5% 33.9% 31.4% 34.3% 34.8% 

每股收益（元） 0.25 0.51 0.26 0.35 0.82 

ROE 5.4% 9.6% 4.6% 5.5% 11.0% 

市盈率 95.16 46.42 90.28 68.00 28.84 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,498 2,551 3,345 4,908 
 

净利润 222 71 168 432 

YoY(%) 28.2% 2.1% 31.1% 46.7% 

 
折旧和摊销 141 103 103 103 

营业成本 1,651 1,749 2,199 3,199 

 
营运资金变动 -315 99 -176 -188 

营业税金及附加 9 10 13 20 

 
经营活动现金流 58 284 89 334 

销售费用 253 281 318 432 

 
资本开支 -120 -100 -100 -100 

管理费用 188 214 268 324 
 

投资 -335 0 0 0 

财务费用 1 9 0 -1 

 
投资活动现金流 -445 -100 -83 -75 

研发费用 237 235 391 466  股权募资 225 0 0 0 

资产减值损失 -37 0 0 0 

 
债务募资 486 -6 0 0 

投资收益 33 0 17 25 

 
筹资活动现金流 296 -17 -11 -11 

营业利润 238 91 216 557 

 
现金净流量 -92 167 -5 247 

营业外收支 51 0 0 0 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 289 91 216 557 

 
成长能力（%）     

所得税  67 20 49 125 

 
营业收入增长率 28.2% 2.1% 31.1% 46.7% 

净利润 222 71 168 432 

 
净利润增长率 105.0% -48.6% 32.8% 135.8% 

归属于母公司净利润 233 120 159 376 

 
盈利能力（%）     

YoY(%) 105.0% -48.6% 32.8% 135.8% 

 
毛利率 33.9% 31.4% 34.3% 34.8% 

每股收益 0.51 0.26 0.35 0.82 

 
净利润率 8.9% 2.8% 5.0% 8.8% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
总资产收益率 ROA 5.7% 2.8% 3.3% 6.4% 

货币资金 958 1,125 1,120 1,367 

 
净资产收益率 ROE 9.6% 4.6% 5.5% 11.0% 

预付款项 98 82 117 160 
 

偿债能力（%）     

存货 770 671 934 1,293 

 
流动比率 2.62 2.69 2.48 2.31 

其他流动资产 916 937 1,073 1,359 

 
速动比率 1.78 1.97 1.68 1.51 

流动资产合计 2,742 2,814 3,244 4,179 

 
现金比率 0.91 1.08 0.86 0.76 

长期股权投资 294 294 294 294 

 
资产负债率 36.0% 34.7% 36.3% 38.2% 

固定资产 470 445 450 484 

 
经营效率（%）     

无形资产 301 298 295 292 

 
总资产周转率 0.61 0.60 0.70 0.84 

非流动资产合计 1,355 1,427 1,528 1,660 

 
每股指标（元）     

资产合计 4,097 4,241 4,773 5,839 

 
每股收益 0.51 0.26 0.35 0.82 

短期借款 6 0 0 0 

 
每股净资产 5.33 5.76 6.34 7.45 

应付账款及票据 554 509 689 967 

 
每股经营现金流 0.13 0.62 0.20 0.73 

其他流动负债 488 537 617 839 

 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,048 1,046 1,306 1,806 

 
估值分析     

长期借款 369 369 369 369 

 
PE 46.42 90.28 68.00 28.84 

其他长期负债 57 57 57 57 

 
PB 6.44 4.12 3.74 3.18 

非流动负债合计 426 426 426 426 
 

     

负债合计 1,474 1,473 1,732 2,232 

 
     

股本 453 453 453 453 

 
     

少数股东权益 185 136 144 200 

 
     

股东权益合计 2,623 2,768 3,041 3,607 

 
     

负债和股东权益合计 4,097 4,241 4,773 5,839 

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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