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市场数据  
收盘价(元) 20.30 

一年最低/最高价 13.55/23.14 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,152.07 

总市值(百万元) 8,152.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.98 

资产负债率(%,LF) 24.58 

总股本(百万股) 401.58 

流通 A 股(百万股) 401.58  
 

相关研究  
《蓝特光学(688127)：2022 年报

及 23Q1 点评：传统业务影响出

清，静候车载+消费领域新布局

业绩释放》 

2023-04-18 

《蓝特光学(688127)：国内光学

元件领军者，车载+消费领域深

度布局蓄力长期成长》 

2023-02-06 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 380 692 1,191 1,599 

同比 -8% 82% 72% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 96 163 261 370 

同比 -31% 69% 61% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.40 0.65 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 84.86 50.16 31.19 22.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 营收盈利大幅增长，迎来业绩拐点：公司 2023 年前三季度实现营收 4.9

亿元，同比增长 66%，实现归母净利润 0.9 亿元，同比增长 42%。公司
23Q3 单季实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 208%，环比增长 151%，
单季实现归母净利润 0.7 亿元，同比增长 290%，环比增长 302%。公司
Q3 单季实现营业收入大幅增长，盈利水平不断修复，归母净利润也实
现同比环比高速增长。 

◼ 微棱镜量产贡献业绩增量，规划扩产蓄力长期成长：公司微棱镜产品主
要应用于手机潜望式摄像头等各类光学模组中。随着潜望式变焦镜头在
高端手机上兴起，市场对其需求日益增加，大客户订单进入放量期。公
司于 2023 年 6 月顺利投入量产，销售收入不断增加。为了顺应下游市
场需求，突破产能瓶颈，公司拟投资建设“微棱镜产业基地扩产项目”，
有望明年 6 月投产，实现新增年产 2,700 万件高精度微棱镜的生产能
力，大幅增加公司微棱镜产品交付能力，为明年业绩增长长期蓄力。 

◼ 玻璃非球面透镜市场需求回暖，车载业务持续高增：公司玻璃非球面透
镜产品主要应用于车载镜头、激光雷达、5G 光通讯等领域。随着 2023

年多家车企在城市 NOA 等自动驾驶技术持续推新，对激光雷达、摄像
头等感知器需求量快速增加。公司作为玻璃非球面透镜先行者，具备成
熟的生产设计体系与管理能力，核心竞争力突出，同时已成功切入速腾
聚创、舜宇光学、日立 Maxell 等车载领域核心客户供应链，未来有望持
续受益于自动驾驶升级带来的感知层传感器光学元件需求量提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司传统业务长条棱镜出货量下滑仍对公司业绩
有所拖累，基于此，我们下调对公司的盈利预测，预计公司 23-25 年归
母净利润分别为 1.6/2.6/3.7 亿元（23-25 年前次预测值为 1.9/3.2/4.9 亿
元），当前市值对应 PE 分别为 50/31/22 倍，考虑消费电子行业需求回
暖，公司微棱镜产品有望持续放量，我们继续看好公司未来长期成长，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，国际贸易摩擦加剧，大客户出货量不及预期  
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蓝特光学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 912 728 815 972  营业总收入 380 692 1,191 1,599 

货币资金及交易性金融资产 659 322 603 484  营业成本(含金融类) 237 434 719 963 

经营性应收款项 88 162 77 198  税金及附加 2 4 10 13 

存货 136 213 105 257  销售费用 4 4 7 9 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 39 74 138 165 

其他流动资产 30 32 31 33  研发费用 66 41 71 95 

非流动资产 1,015 1,192 1,527 1,633  财务费用 (4) 4 16 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 10 10 10 

固定资产及使用权资产 788 898 1,101 1,241  投资净收益 26 29 29 29 

在建工程 64 132 266 233  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 55 53 52 50  减值损失 (6) (2) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 70 167 268 384 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,927 1,920 2,342 2,605  利润总额 68 167 268 384 

流动负债 363 208 368 258  减:所得税 (29) 3 5 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 120 120 120 120  净利润 97 163 263 372 

经营性应付款项 204 23 181 60  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 1 4 5 6  归属母公司净利润 96 163 261 370 

其他流动负债 38 62 62 73       

非流动负债 57 57 57 57  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.40 0.65 0.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 40 144 256 365 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 107 267 411 549 

其他非流动负债 57 57 57 57       

负债合计 420 265 425 315  毛利率(%) 37.61 37.22 39.58 39.79 

归属母公司股东权益 1,505 1,653 1,914 2,284  归母净利率(%) 25.26 23.50 21.95 23.15 

少数股东权益 2 3 4 6       

所有者权益合计 1,507 1,655 1,918 2,290  收入增长率(%) (8.45) 81.82 72.14 34.31 

负债和股东权益 1,927 1,920 2,342 2,605  归母净利润增长率(%) (31.38) 69.18 60.81 41.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 66 (44) 749 148  每股净资产(元) 3.74 4.12 4.77 5.69 

投资活动现金流 (98) (320) (510) (310)  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 53 (23) (7) (7)  ROIC(%) 3.68 8.32 13.16 15.91 

现金净增加额 23 (387) 231 (169)  ROE-摊薄(%) 6.38 9.83 13.66 16.21 

折旧和摊销 67 123 155 184  资产负债率(%) 21.78 13.81 18.13 12.10 

资本开支 (340) (299) (489) (289)  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.86 50.16 31.19 22.02 

营运资本变动 (48) (310) 352 (387)  P/B（现价） 5.43 4.93 4.26 3.57 

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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