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事项：

公司公告：公司收到赛力斯集团股份有限公司出具的《开发定点通知书》，公司再次成为赛力斯汽车的车

载光学解决方案供应商，为其问界新车型供应智能座舱显示产品。此次定点项目预计 2025 年内量产供货，

预计项目生命周期为 3年。

国信家电观点：1）公司再次获得赛力斯智能座舱显示定点，印证公司产品契合市场需求；2）公司车载业

务已获得 7 个定点，其中问界 M9 已于进入量产交付阶段，据悉目前大定数量已突破 8 万，交付正逐步加

速。后续预计其余定点也将陆续量产交付，为公司注入新的增长点；3）公司 B 端显示业务迎政策利好，

文旅设备更新有助于公司抢占更多市场；C 端业务通过积极调整，已取得初步成效，主业基本面持续优化。

4）公司激光显示技术全球领先，B 端业务需求恢复、盈利改善；智能座舱业务已获得行业头部车企的连

续定点和认同，推动消费者市场教育，在智能座舱领域积累了丰富的经验，在定点上具有较强的领先优势；

公司在车灯和 AR-HUD 上也有成熟的产品方案和独创的技术方案，车载业务有望铸就二次增长曲线。维持

盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润为1.7/ 3.0/3.8亿，同比+64%/+76%/+27%，对应PE=45/26/20x，

维持“优大于市”评级。5）风险提示：行业竞争加剧；下游客户拓展不及预期；行业需求复苏不及预期。

评论：

 再获赛力斯智能座舱显示定点，印证光峰车载产品契合市场需求

公司于 2023 年 1 月首次获得赛力斯定点，为问界 M9 车型供应智能座舱显示产品，此次同样为智能座舱显

示产品，验证公司的车载显示应用契合车企及消费者需求。根据公司 4 月北京车展新品发布会推测，预计

此次产品为车载投影方案新一代版本，在亮度和分辨率上实现翻番，显示效果升级的同时实现降本，更有

利于产品适配至更低价格带的车型。根据问界汽车新品发布计划，预计光峰此次定点的车型定价介于 M7(起

步价 24.98 万元）和 M9（起步价 46.98 万元）之间。问界 M7 及 M9 在 2024 年 4 月销量均超过万台，预计

新车型同样能为公司带来较高的销量表现。

图1：公司首个车规级投影屏幕供应问界 M9 图2：公司在北京车展发布全球首款ALL-in-ONE全能激光大灯
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资料来源：光峰科技微信公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：光峰科技微信公众号、国信证券经济研究所整理

 问界 M9 大定超 8 万台，公司车载业务加速发展

公司首款定点落地车型问界 M9 于 2024 年 3 月进入交付期，2024Q1 公司车载业务实现收入 4803 万元。问

界 M9 正进入加速交付阶段，3 月交付 6243 辆，4 月交付 13391 辆；截至 5 月 11 日，问界 M9 累计大定已

突破 8 万辆。根据华为终端 BG 智选车业务部总裁的采访，问界 M9 高配 Ultra（即标配座舱投影）版本的

占比较高，也从侧面佐证了消费者对车载投影显示的认可，预计公司车载收入有望快速起量。

公司目前已获得 7 个定点，涵盖车载显示、激光大灯与 AR-HUD 三大业务线。公司持续获得头部车企的定

点，首款车载显示产品交付并获得市场检验，有望展示公司在激光显示应用领域的领先优势，助力公司获

得更多与车企合作的机会，增加定点的数量。

表1：公司围绕车载显示、激光大灯与 AR-HUD 三大业务线已获得 7个头部车企的定点

公告时间 车企 产品/内容

2022 年 9 月 比亚迪 比亚迪汽车的车载光学部件供应商

2022 年 12 月 国际知名品牌车企 激光投影灯

2023 年 1 月 赛力斯 车载光学解决方案供应商，供应智能座舱显示产品

2023 年 4 月 比亚迪 车载光学部件供应商，供应车灯模组产品

2023 年 5 月 北汽新能源 车载光学解决方案供应商，供应智能座舱显示产品

2023 年 8 月 华域视觉 车载光学解决方案供应商，供应 PGU 显示模组产品

2024 年 5 月 赛力斯 车载光学解决方案供应商，供应智能座舱显示产品

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司车载定点首个落地车型 M9大定突破 8万台 图4：公司激光投影车灯产品

资料来源：光峰科技微信公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：光峰科技微信公众号、国信证券经济研究所整理

 专显业务迎政策利好，C 端业务积极减亏，基本面持续优化

5 月 24 日发改委等六部门印发《推动文化和旅游领域设备更新实施方案》，全面提升高清设备升级和演艺

设备更新、电影放映技术自主创新，并大规模实施影院 LED 屏放映系统更新计划。公司已于 2023 年 6 月

推出 VLED 电影屏，2023 年安装 8 块屏幕。公司作为国内激光放映供应龙头，随着影院 LED 屏更新计划的

推动，公司凭借产品和客户优势，有望抢占较大的份额。此外，日媒报道松下控股决定出售大型商用投影

机业务，专业显示业务竞争格局有望进一步优化。C 端业务方面，公司通过管理及业务的优化，提升内部

运营效率，后续有望扭亏为盈。2024Q1 峰米亏损同比减少 0.15 亿，亏损幅度较同期下降 40.1%，已取得

积极成效。
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图5：公司推出 VLED LED Cinema 放映解决方案

资料来源：中影光峰微信公众号、国信证券经济研究所整理

 投资建议：再获定点印证市场需求，第二增长曲线放量可期，维持“优大于市”评级

公司激光显示技术全球领先，B 端业务需求恢复、盈利改善；智能座舱业务已获得行业头部车企的连续定

点和认同，推动消费者市场教育，在智能座舱领域积累了丰富的经验，在定点上具有较强的领先优势；公

司在车灯和 AR-HUD 上也有成熟的产品方案和独创的技术方案，车载业务有望铸就二次增长曲线。维持盈

利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 1.7/ 3.0/3.8 亿，同比+64%/+76%/+27%，对应 PE=45/26/20x，

维持“优大于市”评级。

 风险提示

行业竞争加剧；下游客户拓展不及预期；行业需求复苏不及预期。

相关研究报告：

《光峰科技（688007.SH）-2023 年报&2024 年一季报点评：积极调整 C 端减亏在即，车载业务迎来加速发

展》 ——2024-04-29

《光峰科技（688007.SH）-转让 GDC 部分股权，加码成长业务发展》 ——2024-04-13

《光峰科技（688007.SH）- 手握半导体激光核心技术，车载业务打造新增长极》 ——2023-11-06

《光峰科技（688007.SH）-2023 年中报点评：B 端业务恢复良好，二季度业绩翻倍增长》 ——2023-08-20

《光峰科技（688007.SH）-2022 年报&2023 年一季报点评：经营短期波动，新兴业务快速成长》 ——

2023-05-07
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1356 1387 1575 1658 1824 营业收入 2541 2213 2632 3652 4416

应收款项 223 206 252 320 363 营业成本 1712 1412 1666 2397 2966

存货净额 866 656 790 1194 1452 营业税金及附加 11 8 10 14 15

其他流动资产 174 111 163 220 253 销售费用 335 301 290 365 397

流动资产合计 2985 2916 3100 3631 4180 管理费用 456 438 485 574 638

固定资产 707 684 688 734 745 财务费用 (9) (19) (11) (14) (17)

无形资产及其他 290 282 271 259 248 投资收益 4 1 3 5 11

投资性房地产 189 194 194 194 194

资产减值及公允价值变

动 (62) (81) (59) (23) (15)

长期股权投资 162 145 170 173 188 其他收入 34 42 5 8 10

资产总计 4333 4221 4423 4992 5555 营业利润 13 36 141 306 422

短期借款及交易性金融

负债 308 349 272 310 310 营业外净收支 14 2 25 35 35

应付款项 478 323 444 639 793 利润总额 28 38 166 341 457

其他流动负债 303 302 338 453 561 所得税费用 (3) 20 22 44 59

流动负债合计 1089 974 1054 1402 1664 少数股东损益 (89) (86) (25) (1) 18

长期借款及应付债券 404 371 367 340 323 归属于母公司净利润 119 103 169 298 379

其他长期负债 99 80 90 101 101

长期负债合计 503 450 457 440 424 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1592 1424 1510 1843 2087 净利润 119 103 169 298 379

少数股东权益 94 (22) (42) (43) (29) 资产减值准备 11 26 61 14 6

股东权益 2648 2819 2954 3193 3496 折旧摊销 127 126 67 88 99

负债和股东权益总计 4333 4221 4423 4992 5555 公允价值变动损失 62 81 59 23 15

财务费用 (9) (19) (11) (14) (17)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (0) 135 (5) (192) (67)

每股收益 0.26 0.22 0.37 0.65 0.82 其它 (39) (59) (81) (15) 8

每股红利 0.18 0.14 0.07 0.13 0.16 经营活动现金流 280 413 271 216 441

每股净资产 5.79 6.10 6.39 6.91 7.56 资本开支 0 (44) (180) (160) (120)

ROIC 1% 1% 6% 9% 11% 其它投资现金流 54 (190) 236 80 (48)

ROE 5% 4% 6% 9% 11% 投资活动现金流 186 (217) 31 (84) (182)

毛利率 33% 36% 37% 34% 33% 权益性融资 22 88 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 7% 8% 9% 负债净变化 35 (33) (12) (24) (12)

EBITDA Margin 6% 8% 9% 11% 11% 支付股利、利息 (82) (64) (34) (60) (76)

收入增长 2% -13% 19% 39% 21% 其它融资现金流 4 (60) (77) 37 1

净利润增长率 -49% -14% 64% 76% 27% 融资活动现金流 (67) (165) (114) (49) (92)

资产负债率 39% 33% 33% 36% 37% 现金净变动 398 31 188 83 166

息率 1.1% 0.8% 0.4% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 958 1356 1387 1575 1658

P/E 63.6 74.4 45.4 25.7 20.2 货币资金的期末余额 1356 1387 1575 1658 1824

P/B 2.9 2.7 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 158 243 40 (2) 259

EV/EBITDA 59.4 50.1 37.0 24.4 19.6 权益自由现金流 197 150 (39) 24 262

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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