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[Table_Title]
条码扫描业务逐季修复，高端显微镜+医疗&车

载光学业务高速增长

——永新光学(603297)2023年报及 2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

永新光学 -8.1% 0.8% -12.1%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 73.68

52周价格区间（元） 58.36-109.00

总市值（百万） 8,191.04

流通市值（百万） 8,137.92

总股本（万股） 11,117.05

流通股本（万股） 11,044.95

日均成交额（百万） 53.14

近一月换手（%） 0.90

事件:

永新光学于 4月 27日公告了 2023年度报告、2024年一季报：2023年

实现营业收入 8.54 亿元（ yoy+3.02%）、归母净利润 2.35 亿元

（yoy-15.64%）、扣非归母净利润 1.62亿元（yoy-25.23%）；2024年

一季度实现营业收入 2.16亿元（yoy+14.74%）、归母净利润 0.46亿元

（yoy-3.85%），扣非归母净利润 0.40亿元（yoy+27.09%）。

投资要点:

 高端显微镜业务高速增长+加速出海，光学元件系列产品下游去库存影响

或已出清。2023年公司光学元件系列产品/显微镜系列产品收入同比分别

为-6.59%/+15.76%，占比分别为 50.28%/49.72%。（1）显微镜系列产

品 2023年销售量 9.02万台，同比-11.47%；其中，高端显微镜 NEXCOPE
系列产品 2023 年实现营收 1.4 亿元，2018 年至 2023 年年复合增速超

100%；（2）光学元件系列产品 2023 年销售量 2932.38 万片，同比

-24.75%，受条码扫描业务相关客户去库存影响收入同比下降；其中，①

条码扫描及机器视觉业务 2023Q3以来环比均正向增长，2023 年公司获

得 Zebra、霍尼韦尔模组订单，计划将于 2024H2起逐步批量出货；②车

载激光雷达业务方面，2023年实现销售收入超 9000 万元，同比增长超

50%，2024Q1 公司新获得禾赛标配型激光雷达定点及图达通 905纳米

的激光雷达部件定点；③医疗光学方面，2023 年实现收入 6300 万元，

超过公司 2023年股权激励计划中关于医疗光学的考核指标；（3）2023
年 公 司 实 现 境 内 销 售 收 入 / 境 外 销 售 收 入 同 比 变 化 分 别 为

+9.45%/-2.65%，占比分别为 52.31%/47.69%；2023 年公司加强海外市

场的开拓及运营力度，其中，显微镜市场团队多次访问欧洲、日本、新

加坡等地并取得成效，高端显微镜出海加速、海外占比大幅提升。

 盈利能力趋于稳定，加大研发投入推动显微镜业务高端化。（1）盈利能

力趋于稳定：公司 2023年/2024Q1综合毛利率分别为 38.41%/37.71%，

较 2022年/2023Q1分别-3.68pct/-0.98pct，其中光学元件产品/显微镜系

列产品 2023年毛利率分别为 35.34%/39.29%，同比-6.04pct/-0.89pct；
（2）期间费用方面：2023 年/2024Q1 公司销售费用占比营收分别为

5.15%/4.29%、管理费用占比营收分别为 5.04%/4.23%、研发费用占比

营收分别为 10.74%/13.22%，2023年/2024Q1公司销售费用/管理费用/
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研 发 费 用 同 比 变 化 分 别 为 +20.51%/+9.19% 、 6.84%/21.61% 、

15.58%/48.40%；2023年公司积极开拓市场，持续加大研发投入，2023
年公司研发生产的超分辨显微镜 NSR950在中国细胞生物学学会全国学

术大会上成功发布并已完成首台销售；截止 2023年底，公司已参与承担

项目 10项，包括国家重大科技专项共 4项、省级科技专项 1项，市级科

技专项 5项；公司用于打造“医疗光学设备及精密光学元组件生产基地

项目”的新厂房已于 2023年底完成建筑主体结顶工作，2024年有望实

现项目验收。

 设备更新和消费品以旧换新行动有望推动高端显微镜国产化进程加速渗

透，持续看好车载光学业务放量。据 Grand View Research 数据，2026
年全球光学显微镜市场空间将达到 61亿美金，中国高端光学显微镜市场

长期被外国企业垄断；2024年 3月 14日，国务院常务会议审议通过了

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，有望推动高端显

微镜国产化进程加速渗透；公司是国内光学显微镜和精密光学元组件的

龙头，高端显微镜高速发展，已实现超过 4%的国产化替代。公司显微镜

客户主要为国内外知名院校、医院及企业，包括清华大学、北京大学、

首都医科大学、中国科学院苏州医工所、中国人民解放军总医院、天马

微电子、日本尼康、徕卡显微系统、Optika、Accuscope 等国内外知名

院校及企业，条码机器视觉主要客户为霍尼韦尔、Zebra、得利捷、康耐

视、新美亚、NCR；激光雷达客户主要为禾赛、图达通、法雷奥、Innoviz、
麦格纳、北醒光子、探维科技等，医疗光学主要客户为 BD、迈瑞医疗、

PerkinElmer、安图生物等，伴随汽车电气化、智能化转型，公司车载光

学业务有望持续受益。

 盈利预测和投资评级：根据行业发展现状，我们调整盈利预测，预计

2024-2026年公司营业收入分别为 11.67/15.04/19.05亿元，同比增速分

别为 37%/29%/27%，归母净利润分别为 3.08/3.92/4.90亿元，同比增速

分别为 31%/27%/25%，对应 2024-2026年 PE 分别为 27/21/17倍。永

新光学是国内高端显微镜和光学元组件制造企业，未来光学显微镜行业

有望向高端化、国产化趋势发展；与此同时智能驾驶将逐步普及，车载

摄像头和激光雷达将持续增长，车载光学部件将放量，公司有望充分受

益。维持“买入”评级。

 风险提示：新能源汽车增速不及预期；自动驾驶技术路线改变；原材料

价格大幅波动；公司业绩不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧；

海外收入及国际贸易摩擦的不确定性；汇率波动风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 854 1167 1504 1905

增长率(%) 3 37 29 27

归母净利润（百万元） 235 308 392 490

增长率(%) -16 31 27 25

摊薄每股收益（元） 2.12 2.77 3.53 4.41

ROE(%) 13 15 15 16

P/E 46.43 26.56 20.89 16.71

P/B 6.09 4.08 3.22 2.59

P/S 12.93 7.02 5.45 4.30

EV/EBITDA 50.33 17.08 14.08 11.76

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：永新光学盈利预测表

证券代码： 603297 股价： 73.68 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 15% 15% 16% EPS 2.14 2.77 3.53 4.41

毛利率 38% 38% 37% 36% BVPS 16.30 18.04 22.91 28.40

期间费率 7% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 28% 26% 26% 26% P/E 46.43 26.56 20.89 16.71

成长能力 P/B 6.09 4.08 3.22 2.59

收入增长率 3% 37% 29% 27% P/S 12.93 7.02 5.45 4.30

利润增长率 -16% 31% 27% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.43 0.54 0.60 0.61 营业收入 854 1167 1504 1905

应收账款周转率 4.71 6.33 8.41 9.74 营业成本 526 725 949 1212

存货周转率 2.72 3.62 4.76 5.68 营业税金及附加 9 12 15 19

偿债能力 销售费用 44 47 60 76

资产负债率 13% 11% 9% 8% 管理费用 43 58 75 95

流动比 5.63 6.40 7.86 8.70 财务费用 -24 12 14 15

速动比 4.78 5.16 5.11 4.62 其他费用/（-收入） 92 93 120 152

营业利润 252 342 435 544

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 1 1 1

现金及现金等价物 998 912 945 955 利润总额 252 343 436 546

应收款项 192 180 181 214 所得税费用 17 34 44 55

存货净额 199 201 198 229 净利润 235 309 393 491

其他流动资产 21 78 429 833 少数股东损益 -1 0 1 1

流动资产合计 1411 1371 1753 2231 归属于母公司净利润 235 308 392 490

固定资产 403 470 534 595

在建工程 109 164 219 274 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 133 205 255 306 经营活动现金流 219 243 41 21

长期股权投资 37 37 37 37 净利润 235 308 392 490

资产总计 2092 2247 2799 3443 少数股东损益 -1 0 1 1

短期借款 40 40 40 40 折旧摊销 35 88 91 94

应付款项 120 121 127 148 公允价值变动 25 1 1 1

合同负债 10 0 0 0 营运资金变动 19 -83 -341 -435

其他流动负债 80 53 57 68 投资活动现金流 400 -287 -234 -206

流动负债合计 250 214 223 256 资本支出 -83 -203 -190 -174

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -2 -90 -90 -90

其他长期负债 29 26 26 26 其他 485 5 45 57

长期负债合计 29 26 26 26 筹资活动现金流 -80 -126 -154 -185

负债合计 280 241 250 283 债务融资 0 0 0 0

股本 111 111 111 111 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1813 2006 2549 3160 其它 -80 -126 -154 -185

负债和股东权益总计 2092 2247 2799 3443 现金净增加额 545 -166 -347 -370

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【北交所&新兴成长组小组介绍】

罗琨，现任国海北交所&新兴成长组分析师，毕业于香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5年证券

从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。

【分析师承诺】

罗琨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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