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光峰科技(688007) 
 

2023A&2024Q1 业绩点评： 

车载业务初露锋芒，盈利能力有望改善   
事件： 
光峰科技披露 2023年年报及 2024年一季报：2023年实现营收 22.13亿，

同比-12.90%，归母净利润 1.03 亿，同比-13.61%，扣非净利润 0.42 亿，

同比-37.18%；四季度实现营收 5.63 亿，同比-15.42%，归母净利润-0.25

亿，同比-0.53亿，扣非净利润-0.35亿，同比-0.47亿。2023年公司拟分

红 0.32亿，分红率 31.1%。2024年一季度实现营收 4.45亿，同比-3.04%，

归母净利润 0.45亿，同比+226.21%，扣非净利润 0.01亿，同比+0.12亿。 

➢ 车载初露锋芒，B端基本盘经营稳健 

23年分业务看，公司影院放映服务同比+37%，随电影景气在低基数基础上

逐步恢复；专业显示同比-1%至 4.28 亿元，基本持平，预计工程增长、商

教下滑；峰米收入同比-34%，其中小米关联交易收入同比-49%，预计自有

品牌收入同比-25%上下；倒推 23年光源&光机业务收入同比变化不大。24Q1

公司影院放映收入+21%，单 3月车载业务即产生 0.48亿收入，预计 C端收

入下滑，其余 B端业务经营稳健，随着定点转化，公司收入有望逐季向好。 

➢ 收缩 C端业务，盈利能力同比改善 

23年公司毛利率同比+3.6pct，预计主要由于影院放映服务占比提升，且营

收摊薄折旧、其本身毛利率提升，23Q4/24Q1毛利率同比-5.5/-2.9 pct，

预计主要由于毛利率偏低的 C端业务单季度占比变化。24Q1公司销售、管

理、研发费用率同比-3.2/-0.4/-1.7pct，预计主要由于公司主动调整优化

C端费用投放。叠加投资收益与公允价值变动收益增加，财务费用率下滑，

公司 24Q1归母净利率同比+7.0pct，扣非净利润同比转正，盈利能力改善。 

➢ 业务或逐步转型，看好释放业绩潜力 

此前公司多次激励产生费用，且峰米科技持续投入营销研发费用，拖累公

司表观业绩；近期公司持续优化研发人员配置结构，一方面 23H2减少部分

峰米科技研发人员，另一方面根据车载业务需求及规划增加相关研发人员，

同时优化 C 端营销费用投放，且激励费用高峰期已过，考虑到公司 B 端影

院、专显盈利能力较好，我们期待公司业务逐步转型，充分释放业绩潜力。 

➢ 激光显示优势独特，维持“买入”评级 

公司在激光显示技术方面具备独特优势，车载业务定点逐步转化，且 B 端

基本盘业务有望保持稳健表现，C 端业务逐步优化，盈利能力有望逐步改

善。预计光峰科技 24-26年营收分别为 27、32、38亿元，同比增速分别为

+22%/+18%/+20%，业绩分别为 2.2、4.0、6.3 亿元，同比增速分别为

+111%/+82%/+59%，EPS分别为 0.5、0.9、1.4元，23-26年 CAGR为+83%。

我们给予公司 2024年 50倍 PE，目标价 23.52元，并维持“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2541 2213 2707 3202 3829 

增长率（%） 1.72% -12.90% 22.31% 18.28% 19.57% 

EBITDA（百万元） 179 179 353 451 576 

归母净利润（百万元） 119 103 218 396 630 

增长率（%） -48.82% -13.61% 110.91% 82.14% 58.99% 

EPS（元/股） 0.26 0.22 0.47 0.86 1.36 

市盈率（P/E） 75.8 87.7 41.6 22.8 14.4 

市净率（P/B） 3.4 3.2 3.0 2.7 2.3 

EV/EBITDA 59.0 60.0 21.5 15.8 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价    
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基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 462.61/462.61 

流通 A股市值(百万元) 9,053.19 

每股净资产(元) 6.11 

资产负债率(%) 32.70 

一年内最高/最低(元) 32.17/14.70 
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C 端拖累营收表现，后续经营或触底回升 dy》

2024.02.26 
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图表1：24Q1 公司营收 4.45 亿元，同比-3.04% 

 
图表2：24Q1 公司业绩 0.45 亿元，同比+226.21%  

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2023A 公司业务分产品、地区拆分及子公司财务数据 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表4：2024Q1，2023Q4 及 2023A 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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归母净利润（亿） 归母净利润同比

营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率同比提升（%）

核心器件与整机业务 20.09 -12.99% 38.46% 4.70

其他产品及业务 2.04 -11.96% 14.13% -7.37

境内 18.63 -12.12% 35.12% 4.54

境外 3.50 -16.81% 42.03% -0.95

营收（亿元） 营收YOY 净利率 净利率同比提升（%）

中影光峰 5.19 54.14% 20.21% 16.78%

重庆峰米 7.66 -33.95% -24.56% -12.29%

香港光峰 1.21 -36.85% -58.80% -52.48%

分产品

分地区

2024Q1 2023Q1 同比变动 2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 67.56% 64.63% 2.93pct 69.37% 63.87% 5.50pct 63.78% 67.36% -3.58pct

毛利率 32.44% 35.37% -2.93pct 30.63% 36.13% -5.50pct 36.22% 32.64% 3.58pct

营业税金及附加 0.35% 0.49% -0.14pct 0.34% 0.36% -0.02pct 0.35% 0.44% -0.09pct

销售费用率 9.90% 13.06% -3.15pct 14.52% 20.22% -5.70pct 13.58% 13.17% 0.41pct

管理费用率 8.82% 9.22% -0.41pct 6.69% 4.51% 2.18pct 7.10% 7.62% -0.52pct

研发费用率 12.14% 13.82% -1.68pct 15.30% 13.21% 2.09pct 12.69% 10.31% 2.38pct

财务费用率 -0.74% 0.67% -1.41pct -0.28% 0.90% -1.18pct -0.88% -0.36% -0.52pct

其他收益 2.32% 4.73% -2.41pct 1.86% 0.94% 0.93pct 1.87% 1.34% 0.54pct

投资净收益 3.38% -0.60% 3.98pct 0.95% 0.60% 0.35pct 0.03% 0.16% -0.13pct

公允价值变动净收益 5.90% 0.00% 5.90pct 0.02% -0.20% 0.22pct 0.01% -0.13% 0.14pct

信用减值损失 -0.38% 0.33% -0.71pct 0.29% -2.13% 2.42pct -0.32% -0.40% 0.09pct

资产减值损失 -0.96% -0.84% -0.12pct -6.59% -3.17% -3.42pct -3.36% -1.90% -1.46pct

资产处置收益 0.03% 0.00% 0.03pct 0.02% 0.02% 0.00pct 0.01% 0.01% 0.00pct

营业利润率 12.27% 1.72% 10.54pct -9.38% -7.02% -2.36pct 1.61% 0.53% 1.08pct

营业外收入 0.00% 0.07% -0.06pct 0.06% 2.42% -2.36pct 0.45% 0.65% -0.21pct

营业外支出 0.08% 0.03% 0.06pct 1.24% 0.06% 1.18pct 0.35% 0.10% 0.26pct

利润总额 12.19% 1.77% 10.42pct -10.56% -4.66% -5.90pct 1.70% 1.08% 0.62pct

所得税 2.90% 2.05% 0.85pct -0.39% -3.87% 3.48pct 0.91% -0.13% 1.04pct

净利润 9.29% -0.28% 9.57pct -10.18% -0.79% -9.38pct 0.80% 1.21% -0.42pct

少数股东损益 -0.72% -3.26% 2.54pct -5.67% -5.01% -0.65pct -3.87% -3.49% -0.38pct

归母净利率 10.01% 2.97% 7.03pct -4.51% 4.22% -8.73pct 4.66% 4.70% -0.04pct
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1356 1387 1290 1442 1670  营业收入 2541 2213 2707 3202 3829 

应收账款+票据 216 202 308 364 436  营业成本 1712 1412 1709 1975 2306 

预付账款 48 35 67 79 95  营业税金及附加 11 8 10 12 15 

存货 866 656 819 946 1104  营业费用 335 301 325 384 459 

其他 499 635 647 671 702  管理费用 456 438 514 592 689 

流动资产合计 2985 2916 3130 3502 4006  财务费用 -9 -19 12 3 -5 

长期股权投资 162 145 147 150 152  资产减值损失 -48 -74 -53 -53 -53 

固定资产 490 376 277 169 52  公允价值变动收益 -3 0 0 0 0 

在建工程 279 348 290 232 174  投资净收益 4 1 3 3 3 

无形资产 290 282 219 156 93  其他 24 35 33 31 29 

其他非流动资产 127 154 139 136 136  营业利润 13 36 118 215 343 

非流动资产合计 1348 1305 1073 843 607  营业外净收益 14 2 0 0 0 

资产总计 4333 4221 4203 4345 4614  利润总额 28 38 118 215 343 

短期借款 130 80 0 0 0  所得税 -3 20 24 43 69 

应付账款+票据 478 323 481 556 649  净利润 31 18 95 172 274 

其他 481 570 568 662 779  少数股东损益 -89 -86 -123 -224 -356 

流动负债合计 1089 974 1049 1218 1428  归属于母公司净利润 119 103 218 396 630 

长期带息负债 438 386 229 84 -46        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 65 64 64 64 64   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 503 450 293 148 18  成长能力      

负债合计 1592 1424 1342 1366 1446  营业收入 1.72% -12.90% 22.31% 18.28% 19.57% 

少数股东权益 94 -22 -145 -369 -726  EBIT -93.67% -0.67% 614.64% 67.56% 54.87% 

股本 457 462 463 463 463  EBITDA -58.39% -0.34% 97.98% 27.46% 27.89% 

资本公积 1531 1616 1616 1616 1616  归属于母公司净利润 -48.82% -13.61% 110.91% 82.14% 58.99% 

留存收益 660 740 928 1270 1814  获利能力      

股东权益合计 2742 2797 2862 2980 3168  毛利率 32.64% 36.22% 36.85% 38.31% 39.77% 

负债和股东权益总计 4333 4221 4203 4345 4614  净利率 1.21% 0.80% 3.50% 5.38% 7.16% 

       ROE 4.51% 3.66% 7.24% 11.84% 16.19% 

现金流量表       ROIC -2.17% -1.10% 6.55% 11.21% 18.97% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 31 18 95 172 274  资产负债率 36.73% 33.74% 31.92% 31.43% 31.34% 

折旧摊销 161 160 223 232 238  流动比率 2.7 3.0 3.0 2.9 2.8 

财务费用 -9 -19 12 3 -5  速动比率 1.8 2.2 2.0 1.9 1.9 

存货减少（增加为“-”） -96 209 -162 -127 -158  营运能力      

营运资金变动 -146 76 -156 -51 -65  应收账款周转率 11.9 11.4 9.0 9.0 9.0 

其它 237 -80 179 133 163  存货周转率 2.0 2.2 2.1 2.1 2.1 

经营活动现金流 177 364 190 361 448  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -149 -116 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 194 -227 0 0 0  每股收益 0.3 0.2 0.5 0.9 1.4 

其他 2 14 -8 -8 -8  每股经营现金流 0.4 0.8 0.4 0.8 1.0 

投资活动现金流 48 -329 -8 -8 -8  每股净资产 5.7 6.1 6.5 7.2 8.4 

债权融资 183 -101 -238 -145 -130  估值比率      

股权融资 4 5 0 0 0  市盈率 75.8 87.7 41.6 22.8 14.4 

其他 -71 98 -42 -57 -82  市净率 3.4 3.2 3.0 2.7 2.3 

筹资活动现金流 116 2 -279 -202 -212  EV/EBITDA 59.0 60.0 21.5 15.8 11.2 

现金净增加额 363 43 -97 152 228  EV/EBIT 575.7 588.2 58.3 32.6 19.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价 
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本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告
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