
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

车载海阔天空 影院业务修复 
[Table_Title2] 光峰科技(688007)系列点评之五 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 全年营收

25.41亿元，同比+1.7%，归母净利1.19亿元，同比-48.8%，

扣非归母 0.65 亿元，同比-47.9%；其中 22Q4 营收 6.65 亿

元，同比-20.6%，环比+9.7%，归母净利 0.28 亿元，同比

+27.6%，环比-38.1%，扣非归母 0.11 亿元，同比-34.4%，环

比-66.9%。 

23Q1营收 4.59亿元，同比-12.6%，环比-31.0%，归母净

利 0.14 亿元，同比-23.5%，环比-51.4%，扣非归母-0.11 亿

元。 

 

分析判断: 

► 2022：业绩总体承压 车载定点+影院修复催化可期 
2022 全年实现营收 25.41 亿元，同比+1.7%，归母净利

1.19 亿元，同比-48.8%，整体经营表现承压，我们预计主要

受国内疫情、小米 ODM 业务缩减、商教业务需求减少等多重

影响，尤其是影院租赁业务受影响程度较重，叠加研发、销

售费用投入力度加大，进而直接拉低公司 2022 年利润表现。 

拆分季度看，22Q4实现营收6.65亿元，同比-20.6%，环

比+9.7%，归母净利 0.28 亿元，同比+27.6%，环比-38.1%，

扣非归母 0.11 亿元，同比-34.4%，环比-66.9%，原因同上述

分析基本一致，但 22Q4 疫情加重影响（据灯塔专业版数据，

22Q4 国内电影播放场次 2103.4 万场，同环比分别-25.8%和-

29.3%）。 

虽全年业绩表现羸弱，但我们认为至暗时刻已过，2023

年有望同步迎多重利好： 

1）车载定点持续突破：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； 

2）影院业务修复：疫情放开后，2023 年春节档院线恢

复显著，据灯塔专业版数据，23Q1 国内电影播放场次明显回

暖，若消费复苏延续全年，我们预计公司影院租赁收入在片

源持续丰富的前提下有望修复至历史最高水平（考虑屏幕数

量增加），显著提升盈利； 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 
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3）家用自用品牌发力：2022年，尽管小米品牌ODM业务

收入大幅下滑，导致峰米营收整体增速放缓，但峰米自有品

牌表现亮眼，同比增长 36.9%，收入占峰米科技总收入比例

提升至 66.1%。 

 

► 23Q1：小米 ODM 下滑拖累 影院业务快速修复 
营收端：23Q1公司实现营收4.59亿元，同比-12.6%，环

比-31.0%，同环比均有所下滑，尽管影院业务修复（公司一

季报亦显示 23Q1 影院放映业务收入 0.91 亿元，同比

+11.0%），但小米 ODM 业务收入同比-53.1%，系拉低公司收入

的主要原因。 

利润端：23Q1 公司毛利率 35.4%，同比+2.9pct，环比-

0.8pct，总体毛利率水平处于历史中值偏上水平，预计主要

源于毛利率相对更高的影院租赁业务修复（据灯塔专业版数

据，23Q1 国内电影播放场次 2989.7 万场，同环比分别-0.6%

和+42.1%）。费用端投入拉低净利表现，23Q1 公司净利率

3.0%，同比-0.4pct，环比-1.3pct。 

费用端：23Q1 公司销售、管理、研发、财务费率分别

13.1%/9.2%/13.8%/0.7%，同比分别+2.6、 -1.2、 +3.4、

+0.3pct，环比分别-7.2、+4.7、+0.6、-0.2pct。 

 

► 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 
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。据公司 2022 年报，截至 2022 光峰在商教、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

有率亦位列前三（8%，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放量、贡献增长，B 端（尤其影院业

务）底部向上亦值得期待。 
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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。调整盈利预测，预计 2023-2024 年营

收由 33.45/49.08 亿元调整为 33.36/48.33 亿元，归母净利

由 1.59/3.76 亿元调整为 1.59/3.82 亿元，EPS 由 0.35/0.82

元调整为 0.35/0.84 元；新增 2025 年营收预测 67.50 亿元，

归母净利预测 4.98 亿元，对应 EPS 1.09 元。对应 2023 年 4

月 27日 23.05元/股收盘价，PE分别 66/28/21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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,498 2,541 3,336 4,833 6,750 

YoY（%） 28.2% 1.7% 31.3% 44.9% 39.7% 

归母净利润(百万元) 233 119 159 382 498 

YoY（%） 105.0% -48.8% 33.2% 139.9% 30.4% 

毛利率（%） 33.9% 32.6% 36.1% 36.7% 35.8% 

每股收益（元） 0.51 0.26 0.35 0.84 1.09 

ROE 9.6% 4.5% 5.4% 11.1% 12.1% 

市盈率 45.15 88.21 66.20 27.60 21.17 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,541 3,336 4,833 6,750 
 

净利润 31 177 424 553 

YoY(%) 1.7% 31.3% 44.9% 39.7% 

 
折旧和摊销 161 103 103 103 

营业成本 1,712 2,133 3,058 4,335 

 
营运资金变动 -67 -146 -211 -329 

营业税金及附加 11 13 19 27 

 
经营活动现金流 177 150 328 339 

销售费用 335 350 459 641 

 
资本开支 -167 -100 -100 -100 

管理费用 194 234 319 446 
 

投资 194 0 0 0 

财务费用 -9 11 -2 -4 

 
投资活动现金流 48 -100 -100 -100 

研发费用 262 418 508 689  股权募资 77 0 0 0 

资产减值损失 -48 0 0 0 

 
债务募资 443 -130 0 0 

投资收益 4 0 0 0 

 
筹资活动现金流 116 -145 -12 -12 

营业利润 13 221 530 691 

 
现金净流量 363 -95 216 227 

营业外收支 14 0 0 0 

 
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 28 221 530 691 

 
成长能力（%）     

所得税  -3 44 106 138 

 
营业收入增长率 1.7% 31.3% 44.9% 39.7% 

净利润 31 177 424 553 

 
净利润增长率 -48.8% 33.2% 139.9% 30.4% 

归属于母公司净利润 119 159 382 498 

 
盈利能力（%）     

YoY(%) -48.8% 33.2% 139.9% 30.4% 

 
毛利率 32.6% 36.1% 36.7% 35.8% 

每股收益 0.26 0.35 0.84 1.09 

 
净利润率 1.2% 5.3% 8.8% 8.2% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
总资产收益率 ROA 2.8% 3.3% 6.7% 7.0% 

货币资金 1,356 1,261 1,477 1,704 

 
净资产收益率 ROE 4.5% 5.4% 11.1% 12.1% 

预付款项 48 94 110 173 
 

偿债能力（%）     

存货 866 1,036 1,516 2,128 

 
流动比率 2.74 2.67 2.54 2.35 

其他流动资产 715 929 1,031 1,321 

 
速动比率 1.90 1.76 1.54 1.33 

流动资产合计 2,985 3,319 4,134 5,325 

 
现金比率 1.25 1.01 0.91 0.75 

长期股权投资 162 162 162 162 

 
资产负债率 36.7% 36.5% 37.2% 39.0% 

固定资产 428 441 485 559 

 
经营效率（%）     

无形资产 290 287 284 281 

 
总资产周转率 0.59 0.70 0.84 0.95 

非流动资产合计 1,348 1,459 1,600 1,770 

 
每股指标（元）     

资产合计 4,333 4,779 5,733 7,096 

 
每股收益 0.26 0.35 0.84 1.09 

短期借款 130 0 0 0 

 
每股净资产 5.79 6.39 7.54 9.01 

应付账款及票据 478 656 897 1,302 

 
每股经营现金流 0.39 0.33 0.72 0.74 

其他流动负债 481 587 733 963 

 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,089 1,243 1,630 2,266 

 
估值分析     

长期借款 404 404 404 404 

 
PE 88.21 66.20 27.60 21.17 

其他长期负债 99 99 99 99 

 
PB 4.29 3.61 3.06 2.56 

非流动负债合计 503 503 503 503 
 

     

负债合计 1,592 1,747 2,134 2,769 

 
     

股本 457 457 457 457 

 
     

少数股东权益 94 112 154 209 

 
     

股东权益合计 2,742 3,032 3,600 4,327 

 
     

负债和股东权益合计 4,333 4,779 5,733 7,096 

 
     

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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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
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