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[Table_Title]   炬光科技(688167.SH)21 年报及 22Q1 财报点评：   

夯实基础稳健前行，静待下游应用爆发  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 营收利润稳健增长，毛利率维持高位。2022 年 4 月 27 日，公司发布 21 年

报及 22Q1 财报，21 年实现营收 4.76 亿元，同比+32%；归母净利 0.68 亿元，

同比+94.33%，扣非 0.49 亿元，同比+148%。毛利率 54.26%，净利率 17.16%，

较 20 年提升 3.25pct/4.31pct。分业务来看：1）半导体激光营收 2.0 亿元，同

比+42.53%，毛利率为 48.71%（-0.27pct）。2）激光光学营收 2.1 亿元，同比

+15.32%，毛利率 63.89%（+11.23pct）。3）激光雷达营收 0.52 亿元，同比

+77.56%，毛利率 43.45%（-10.26pct）。4）光学系统 0.12 亿元，同比+220.78%，

毛利率 30.83%（-0.44pct）。公司 22Q1 实现营收 1.12 亿元，同比+20.77%；

归母净利 0.20 亿元，同比+121%；扣非 0.11 亿元，同比+540%。单 Q1 毛利

率为 54.44%，净利率为 17.16%，较去年 Q4 分别环比+6.1pct/+9.27pct。 

 个别业务小幅延迟，整体项目有序推进。根据公司年报披露：1） 激光雷达：

德国大陆合同共 4 亿元，目前已执行 0.54 亿元，与协议预测中略有延后；B 客

户目前处于就激光雷达发射模组量产型号进行技术方案讨论、样机试制验证、量

产商务谈判等阶段，预计 22 年 Q3 开始量产。2） 医疗健康：家用医美 Cyden

订单 8 亿元，因客户临床试验及认证进度推后，预计 2022 年在美国和日本获得

医疗认证，中国预计 2024 年左右，与协议预测一定延后，预计 2023 年开始销

售增长。公司发布了“绮昀”系列新一代激光净肤产品，已进入小批量订单交付

阶段。3） 先进制造：预制金锡陶瓷热沉实现了数十万只的量产交付，预期将于

2022 年实现数百万只量产交付。显示面板制造与合作伙伴完成首台激光剥离系

统交付，1000mm 紫外固体线激光退火系统 2022 年完成样机组装、Dlight S 系

列晶圆激光退火系统实现小批量交付，开始在芯片制造商进行工艺导入。 

 股权激励绑定核心人员，考核目标符合预期。根据公司 22 年 4 月发布的股

权激励计划，以 40 元/股向 539 名激励对象授予限制性股票合计 86 万股，占总

股本 0.96%。22-25 年 A 类激励对象股权激励费用 950/849/340/76 万元，B 类

授予者股权激励费用为 711/597/121/0 万元。以 40 元/股向 21 名激励对象授

予预留部分限制性股票合计 14 万股，占总股本 0.16%，22-25 年预计费用为

256/229/92/21 万元。股权激励业绩考核要求目标值 2022-2024 年营收不低于

7/12/14 亿元或净利润不低于 1.2/1.9/2.1 亿元，触发值为 2022-2024 年营收不

低于 5.6/9.6/11.2 亿元或利润不低于 0.96/1.52/1.68 亿元，整体考核目标符合

市场预期。 

 投资建议：预计公司 22-24 年归母净利润 1.2/1.9/2.1 亿元，对应 PE 为

67/43/39 倍。考虑到公司是激光雷达稀缺标的，维持“推荐”评级。 

 风险提示：激光雷达行业发展不及预期、公司技术路线拓展不及预期、法律

法规风险、商业化落地不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 476 700 1200 1400 

增长率（%） 32.2 47.1 71.4 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 68 120 190 210 

增长率（%） 94.3 77.4 57.8 10.7 

每股收益（元） 0.75 1.34 2.11 2.34 

PE 119 67 43 39 

PB 3.5 3.3 3.1 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 476 700 1200 1400  成长能力（%）     

营业成本 218 339 706 919  营业收入增长率 32.21 47.12 71.43 16.67 

营业税金及附加 3 4 6 7  EBIT 增长率 131.24 63.25 55.94 8.26 

销售费用 34 49 84 70  净利润增长率 94.33 77.45 57.84 10.73 

管理费用 70 77 84 70  盈利能力（%）     

研发费用 68 91 102 98  毛利率 54.26 51.57 41.17 34.36 

EBIT 86 140 218 236  净利润率 13.64 17.18 15.82 15.01 

财务费用 12 -12 -9 -7  总资产收益率 ROA 2.69 4.44 6.15 6.17 

资产减值损失 -8 -15 -18 -14  净资产收益率 ROE 2.92 4.92 7.18 7.35 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 77 143 225 249  流动比率 15.30 9.36 5.42 4.56 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 14.10 8.19 4.15 3.30 

利润总额 77 142 225 249  现金比率 12.39 6.65 2.87 2.14 

所得税 12 22 35 39  资产负债率（%） 7.61 9.43 14.12 15.80 

净利润 65 120 190 210  经营效率     

归属于母公司净利润 68 120 190 210  应收账款周转天数 92.15 92.00 92.00 92.00 

EBITDA 119 211 316 360  存货周转天数 264.71 250.00 240.00 230.00 

      总资产周转率 0.19 0.26 0.39 0.41 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1746 1361 1108 1046  每股收益 0.75 1.34 2.11 2.34 

应收账款及票据 147 210 363 425  每股净资产 25.85 27.26 29.48 31.87 

预付款项 13 17 35 46  每股经营现金流 0.46 1.35 0.61 2.73 

存货 158 222 454 569  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 94 106 128 140  估值分析     

流动资产合计 2157 1915 2088 2225  PE 119 67 43 39 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.3 3.1 2.8 

固定资产 160 518 666 799  EV/EBITDA 53.87 32.04 22.24 19.69 

无形资产 39 39 39 39  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 360 792 999 1181       

资产合计 2517 2708 3088 3406       

短期借款 28 28 28 28  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 31 55 114 149  净利润 65 120 190 210 

其他流动负债 82 122 243 311  折旧和摊销 33 72 98 124 

流动负债合计 141 205 385 488  营运资金变动 -81 -95 -261 -112 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 42 121 55 245 

其他长期负债 51 51 51 51  资本开支 -73 -505 -305 -305 

非流动负债合计 51 51 51 51  投资 54 0 -1 -1 

负债合计 192 255 436 538  投资活动现金流 -16 -505 -306 -306 

股本 90 90 90 90  股权募资 1666 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 -11 0 0 0 

股东权益合计 2326 2452 2652 2867  筹资活动现金流 1631 -1 -1 -1 

负债和股东权益合计 2517 2708 3088 3406  现金净流量 1652 -385 -253 -62 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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