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2023年 08月 22日 公司研究●证券研究报告

光峰科技（688007.SH） 公司快报

影院复苏贡献利润，车载业务放量可期

事件：公司发布 2023年半年报。根据公告，23H1公司实现营业收入 10.73亿元，同

比增长-15.45%，实现归母净利润 0.75亿元，同比增长 62.98%，实现扣非后归母净

利润 0.34亿元，同比增长 55.55%；单季度来看，23Q2公司实现营业收入 6.14亿元，

同比增长-17.46%，实现归母净利润 0.61亿元，同比增长 117.95%，实现扣非后归母

净利润 0.46亿元，同比增长 112.57%。

投资要点

影院复苏表现亮眼，车载业务放量可期。疫后国内影院市场逐步复苏，得益于影片

供应充足、放映场次增加等多重利好，公司上半年新增租赁光源上线安装量超 800

万套，影院放映服务业务收入 1.80亿元，同比增长 32.75%，截止 6月底公司 ALPD®

激光光源放映解决方案在国内安装量已突破 2.86 万套，后续有望贡献较高收入，

海外方面亦有望随观影需求提振及市场拓展实现较快增长。上半年公司车载业务有

序推进，新增比亚迪、北汽新能源等车企定点项目，同时与多家车企客户就激光大

灯、AR-HUD等产品进行项目接洽，长期空间有望逐步打开，同时公司积极构建完

善供应链体系建设，做好量产交付等准备工作，并持续强化专利布局，上半年新增

车载核心器件技术相关授权及申请专利数量 62项，同比+113.79%，技术壁垒强化。

上半年公司专业显示业务收入 2.02亿元，同比+13.79%，光源与光机业务收入同

比+18.43%，均实现较好增长，但受消费疲软等影响，家用核心器件业务及 C端产

品收入下滑，构成公司营收下滑的主要原因，随着公司技术迭代助推新品以及峰米

优化业务结构、发力性价比品牌小明，下半年该类业务或将迎来改善。上半年子公

司峰米收入 3.8亿元，同比-38.3%，其中小米代工业务明显下滑，对应收入 0.8亿

元，同比-73.5%，使得峰米自有品牌业务占比提升至 78%。

 C端占比下降推动毛利率显著提升。23H1/Q2公司毛利率为 37.70%/39.44%，同

比提升 7.39pct/10.69pct，主要源于 B端影院放映、光源与光机业务较快增长，低

毛利 C端业务收入占比降低带来的业务结构变化。费用端，23Q2销售/管理/研发/

财务费用率分别为 13.59%/7.22%/10.25%/-3.27%，同比+4.80pct/+0.31pct/+2.18

pct/-2.54pct，销售、研发费用率明显提升，分别源于市场推广费及销售人员薪酬等

费用增加、车载核心器件业务研发投入增加；净利润端，23H1/23Q2公司净利率

3.68%/6.65%，同比+2.22pct/+5.15pct。23H1/Q2经营性净现金流为 1.15/0.46亿

元，较去年同期分别增长 246.1%/112.6%，主要得益于供应链管理优化，采购付

款减少以及保证金净收回。

投资建议：疫后 B端影院、专业显示业务等稳定复苏，C端随消费修复、产品迭代

等有望迎来改善，公司激光显示技术全球领先，且已成功切入车载领域、业务放量

可期，长期有望打开新的成长空间。预计 2023-2025年公司营业收入分别为 25.69

/34.40/43.93亿元，同比增长 1.1%/33.9%/27.7%，归母净利润 1.53/2.44/3.62亿

元，同比增长 28.5%/58.8%/48.4%，对应 EPS分别为 0.33/0.53/0.79元，首次覆

盖，给予“增持-B”评级。

投资评级 增持-B(首次)
股价(2023-08-21) 22.15元

交易数据

总市值（百万元） 10,198.00

流通市值（百万元） 10,198.00

总股本（百万股） 460.41

流通股本（百万股） 460.41

12个月价格区间 29.52/20.07

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 8.5 11.78 -8.99

绝对收益 6.08 6.33 -19.15

分析师 吴东炬

SAC执业证书编号：S0910523070002
wudongju@huajinsc.cn
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风险提示：市场需求不及预期，车载业务发展不及预期，行业竞争加剧等。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,498 2,541 2,569 3,440 4,393

YoY(%) 28.2 1.7 1.1 33.9 27.7

净利润(百万元) 233 119 153 244 362

YoY(%) 105.0 -48.8 28.5 58.8 48.4

毛利率(%) 33.9 32.6 37.6 39.9 42.2

EPS(摊薄/元) 0.51 0.26 0.33 0.53 0.79

ROE(%) 8.4 1.1 3.3 8.1 11.9

P/E(倍) 43.7 85.4 66.5 41.8 28.2

P/B(倍) 4.2 3.9 3.7 3.4 3.1

净利率(%) 9.3 4.7 6.0 7.1 8.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 激光光学引擎业务：主要为光源、光机销售，激光投影、激光电视低渗透率，赛道

成长性高，有望驱动核心器件光源关机销售较快增长，预计 2023-2025年激光光学

引擎业务收入增速分别为 20%、18%、15%，毛利率分别为 46.5 %、47.5%、47.5%。

（2） 专业显示业务：主要销售激光工程投影机和商教投影机，疫后线下文旅、教育活动

场景修复，有望带动专业显示较好增长，预计 2023-2025年专业显示业务收入增速

分别为 16%、15%、12%，毛利率分别为 42%、43%、43.2%。

（3） 影院放映业务：影院市场逐步修复，国内外观影需求持续提振，影院放映时长快速

增长驱动租赁收入显著修复，折旧占比下降大幅提高毛利率，预计 2023-2025年影

院放映业务收入增速分别为 35%、20%、15%，毛利率分别为 60%、61%、61%。

（4） 车载业务：截止 23H1，公司已获 5个定点项目，同时亦积极与其他车企进行项目接

洽，凭借领先的激光显示技术和逐步完善的供应链体系，公司车载业务有望逐步崛

起，预计 2024-2025年分别实现收入 3、8亿元，毛利率分别为 61%、61%。

（5） C端业务：激光微投、激光电视渗透率低，成长空间大，未来随着消费复苏、技术

迭代驱动成本下降、性能提升，产品渗透率有望进一步提升，公司作为激光显示领

域龙头，叠加峰米自主品牌占比持续提升，有望受益于行业红利实现较好增长。预

计 2023-2025 年 C端业务收入增速分别为-30.00%、33.06%、15.00%，毛利率分

别为 22.31%、23.10%、23.40%。

表 1：公司业绩拆分及盈利预测

业务分类 年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E
B端业务

激光光学引擎 收入（亿元） 2.89 5.20 6.24 7.37 8.47

收入增速（%） 42.48% 80.14% 20.00% 18.00% 15.00%

毛利率（%） 50.07% 43.14% 46.50% 47.50% 47.50%

激光电影放映机 收入（亿元） 0.63 0.31 0.40 0.48 0.55

收入增速（%） 110.57% -50.65% 30.00% 20.00% 15.00%

毛利率（%） 45.20% 41.11% 41.50% 42.00% 42.20%

专业显示业务 收入（亿元） 5.12 4.34 5.03 5.79 6.48

收入增速（%） 38.12% -15.19% 16.00% 15.00% 12.00%

毛利率（%） 41.94% 41.53% 42.00% 43.00% 43.20%

光源租赁（影院放映业务） 收入（亿元） 3.61 2.69 3.63 4.36 5.01

收入增速（%） 109.99% -25.41% 35.00% 20.00% 15.00%

毛利率（%） 60.31% 48.91% 60.00% 61.00% 61.00%

其他产品（B、C端配件） 收入（亿元） 1.22 2.19 2.85 3.42 3.93

收入增速（%） 61% 79% 30.00% 20.00% 15.00%

毛利率（%） 22.76% 18.80% 19.00% 20.00% 20.00%

车载业务 收入（亿元） 3.00 8.00

收入增速（%） 166.67%
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业务分类 年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E
毛利率（%） 61.00% 61.00%

B端合计 收入（亿元） 13.46 14.73 18.16 24.41 32.45
收入增速（%） 58.22% 9.45% 23.26% 34.45% 32.93%
毛利率（%） 47.01% 40.05% 43.52% 46.54% 48.63%

C端业务

智能微投 收入（亿元） 5.72 6.46 4.52 6.10 7.02

收入增速（%） 10.49% 12.86% -30.00% 35.00% 15.00%

毛利率（%） 7.25% 12.56% 13.00% 14.00% 14.30%

激光电视 收入（亿元） 5.62 4.09 2.87 3.73 4.28

收入增速（%） 2.66% -27.15% -30.00% 30.00% 15.00%

毛利率（%） 29.65% 36.52% 37.00% 38.00% 38.30%

C端合计 收入（亿元） 11.34 10.55 7.38 9.83 11.30
收入增速（%） 6.47% -6.97% -30.00% 33.06% 15.00%
毛利率（%） 18.35% 21.86% 22.31% 23.10% 23.40%

其他业务 收入（亿元） 0.18 0.13 0.14 0.16 0.18
收入增速（%） -44.67% -29.32% 10.00% 10.00% 15.00%
毛利率（%） 33.95% 67.82% 68.00% 69.00% 69.00%

公司营业收入 收入（亿元） 24.98 25.41 25.69 34.40 43.93
收入增速（%） 28.19% 1.72% 1.08% 33.91% 27.72%
毛利率（%） 33.91% 32.64% 37.56% 39.95% 42.22%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司为激光显示科技领域的全球领先企业，主要产品为激光显示核心器件、激光显示整机。

为便于对比分析，我们选取业务内容相似的上市公司海信视像（激光显示技术领先，涵盖激光电

视、激光投影业务）、极米科技（智能微投龙头）作为可比公司，进行估值对比。激光投影、激

光电视低渗透率、市场空间大，公司激光显示技术领先且作为上游少有的光机供应商有望持续受

益，叠加影院、专业显示业务稳定修复，C端随消费复苏、产品推新或迎来改善，以及车载业务

有序推进、业绩空间巨大，看好公司中长期发展。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2025E TTM 2023E 2024E 2025E

600060 海信视像 272.91 16.79 21.25 24.95 28.88 13.64 12.84 10.94 9.45

688696 极米科技 90.73 5.01 5.47 6.52 7.70 20.99 16.58 13.92 11.79

平均 - 10.90 13.36 15.73 18.29 17.32 14.71 12.43 10.62

688007 光峰科技 101.98 1.19 1.53 2.44 3.62 68.72 66.46 41.84 28.20

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2023 年 8 月 21 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2742 2985 2856 3227 3484 营业收入 2498 2541 2569 3440 4393
现金 958 1356 1165 875 1034 营业成本 1651 1712 1604 2066 2538
应收票据及应收账款 408 210 415 423 647 营业税金及附加 9 11 15 14 13
预付账款 98 48 100 99 155 营业费用 253 335 354 454 580
存货 770 866 667 1307 1118 管理费用 188 194 218 275 351
其他流动资产 508 504 509 524 531 研发费用 237 262 290 361 466
非流动资产 1355 1348 1374 1563 1755 财务费用 1 -9 -31 -30 -31
长期投资 294 162 197 253 331 资产减值损失 -44 -58 -52 -74 -92
固定资产 470 428 419 562 678 公允价值变动收益 40 -3 9 12 14
无形资产 301 290 338 332 328 投资净收益 33 4 16 18 18
其他非流动资产 290 468 420 416 418 营业利润 238 13 90 255 416
资产总计 4097 4333 4230 4790 5240 营业外收入 53 17 19 23 28
流动负债 1048 1089 997 1396 1539 营业外支出 2 2 3 2 2
短期借款 6 130 130 130 251 利润总额 289 28 107 276 442
应付票据及应付账款 554 478 489 757 774 所得税 67 -3 14 32 40
其他流动负债 488 481 378 510 514 税后利润 222 31 93 244 402
非流动负债 426 503 420 370 308 少数股东损益 -12 -89 -60 0 40
长期借款 369 404 320 271 209 归属母公司净利润 233 119 153 244 362
其他非流动负债 57 99 99 99 99 EBITDA 405 155 172 367 575
负债合计 1474 1592 1417 1766 1847
少数股东权益 185 94 33 33 74 主要财务比率
股本 453 457 460 460 460 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1401 1531 1531 1531 1531 成长能力

留存收益 602 673 748 941 1260 营业收入(%) 28.2 1.7 1.1 33.9 27.7
归属母公司股东权益 2438 2648 2780 2990 3319 营业利润(%) 118.4 -94.4 575.2 181.9 63.2
负债和股东权益 4097 4333 4230 4790 5240 归属于母公司净利润(%) 105.0 -48.8 28.5 58.8 48.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.9 32.6 37.6 39.9 42.2
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 9.3 4.7 6.0 7.1 8.2
经营活动现金流 58 177 64 18 398 ROE(%) 8.4 1.1 3.3 8.1 11.9

净利润 222 31 93 244 402 ROIC(%) 7.3 0.7 2.3 6.6 10.1
折旧摊销 121 134 83 104 143 偿债能力

财务费用 1 -9 -31 -30 -31 资产负债率(%) 36.0 36.7 33.5 36.9 35.3
投资损失 -33 -4 -16 -18 -18 流动比率 2.6 2.7 2.9 2.3 2.3
营运资金变动 -388 -146 -56 -271 -84 速动比率 1.7 1.8 2.0 1.2 1.4
其他经营现金流 136 172 -9 -12 -14 营运能力

投资活动现金流 -445 48 -83 -263 -304 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.8 0.9
筹资活动现金流 296 116 -171 -45 -57 应收账款周转率 6.6 8.2 8.2 8.2 8.2

应付账款周转率 3.7 3.3 3.3 3.3 3.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.51 0.26 0.33 0.53 0.79 P/E 43.7 85.4 66.5 41.8 28.2
每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.39 0.14 0.04 0.86 P/B 4.2 3.9 3.7 3.4 3.1
每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.75 6.03 6.49 7.20 EV/EBITDA 23.6 60.2 53.9 26.0 16.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

吴东炬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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