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 事件： 

公司发布 2024 年半年度报告，24H1 实现营业收入 26.55 亿元，

同比增长 43.21%；实现归母净利润 4.27亿元，同比增长 140.48%；

实现扣非归母净利润 3.91亿元，同比增长 253.43%。 

 

 加强大客户合作力度，业绩快速增长 

公司加强与北美大客户的合作，不断增加项目、扩大份额，并持

续扩展国外市场。半年报披露，24H1公司外销营收 19.26亿元，

占营业收入比重 72.56%，外销产品毛利率 27.33%，略高于内销产

品毛利率 26.29%。越南工厂二期的完工及批量生产线的建立，增

强公司的全球制造和交付能力，为拓展北美和韩国市场提供支持。

公司在日本、中国台湾、韩国、新加坡、美国、德国等地均设立

办事处，深化海外市场开拓，并提高服务效率。通过与全球原材

料、设备、镜头、芯片及 Sensor 制造商的紧密合作，整合行业资

源，推动构建产业协同优势。随着从元器件制造商向光学解决方

案供应商的转型，公司业务已拓展至车载光电和元宇宙光学领域，

公司的客户结构逐步丰富优化，抗风险能力进一步提升。 

 

 深耕光学行业，前瞻布局 AR/VR/MR 领域解决方案 

人工智能（AI）在 2023年取得突破性进展，生成式 AI（AIGC）引

领技术进入 2.0时代，成为助推元宇宙发展的加速器。Vision Pro

融合 AI 与数字孪生技术，扩展元宇宙想象，而 Ray-Ban Meta智

能眼镜的流行显示元宇宙在消费电子领域的落地潜力。技术进步

使 VR/AR/MR 设备更轻便、成本更低，提供丰富沉浸体验，为科技

企业带来新机遇。光学硬件的量产性、轻便性和显示效果是消费

级市场的关键。半年报披露，公司已具备为 AR/VR/MR 设备提供

从光学材料（晶圆、方片）到各类光学元器件，再到近眼虚空显

示的各类光波导技术及光机的一站式光学解决方案能力,公司将

加快在 AR/VR/MR 领域的业务布局，共同推动元宇宙产业的繁荣

发展。 

 

 把握智能汽车市场趋势,拓展车载光电布局  

半年报披露，公司积极响应汽车行业向电动化、智能化、网联化

转型的趋势，开发多样化的 AR-HUD技术方案，并推出智能大灯、

电子后视镜（CMS）、车窗投影等智能座舱相关产品，为行业的技

术升级贡献力量。半年报披露，公司光学元器件业务，包括滤光

片和激光雷达视窗片，已成功扩展到车载光电领域，并已打入多
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家国内外知名汽车制造商的供应链。凭借在光学硬件领域的深厚

积累，公司积极创新拓展车载业务。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 67.85 亿元、84.34 亿

元、101.21 亿元，归母净利润分别为 9.09 亿元、11.47 亿元、

13.72 亿元，给予 24 年 32倍 PE，对应六个月目标价 20.91元，

首次给予“买入-A”投资评级。 

 

 

 风险提示： 

下游需求不及预期；行业竞争风险；业务集中与大客户依赖风险； 

汇率风险。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 4,375.5 5,076.2 6,784.7 8,434.2 10,121.1 

净利润 576.2 600.2 909.2 1,147.4 1,371.9 

每股收益(元) 0.41 0.43 0.65 0.83 0.99 

每股净资产(元) 5.9 6.2 6.6 6.9 7.3 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 42.7 41.0 27.1 21.5 17.9 

市净率(倍) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 

净利润率 13.2% 11.8% 13.4% 13.6% 13.6% 

净资产收益率 7.1% 7.0% 9.9% 11.9% 13.5% 

股息收益率 1.1% 1.7% 2.2% 2.7% 3.5% 

ROIC 9.7% 10.3% 15.4% 18.5% 26.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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1.关键假设与估值分析 

考虑到光学元器件业务有望受下游消费电子复苏及 AI 终端拉动，假设 2024-2026 年营业收

入 yoy分别为 22%/15%/15%，毛利率 26.5%/27%/28%，薄膜光学面板受益大客户份额提升，维

持营业收入 yoy 分别为 30%/30%/20%，毛利率稳定为 26%，微棱镜相关受益于公司份额提升

及产品更新迭代，假设营业收入为 12 亿/16亿/20亿，毛利率假设为 45%/45%/45%。 

 

Wind数据，2024.8.25以市场消费电子核心标的立讯精密、歌尔股份、蓝思科技、大族激光、

鹏鼎控股的扣非 PE（TTM）比较，考虑到公司为消费电子光学行业龙头，2024年归母净利润

9.09亿元，，给予 24年 32倍 PE，对应六个月目标价 20.91元，首次给予“买入-A”投资评

级。 

 

图1.可比公司估值（2024.8.25，PE(TTM，扣非归母净利润） 

 

资料来源：wind,国投证券研究中心 
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表1：公司营收拆分 

业务拆分（亿元）   2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

光学元器件（滤光片

等） 

营业收入 21.23 20.05 20.83 21.246 21.884 18.601 22.69 26.09 30.01 

  yoy 
 

-5.56% 3.89% 2.00% 3.00% 

-

15.00% 22.00% 15.00% 15.00% 

  占比 91.27% 66.83% 64.63% 55.78% 50.01% 36.65% 33.45% 30.94% 29.80% 

毛利率 26.87% 27.36% 26.82% 25.49% 25.00% 25.00% 26.50% 27.00% 28.00% 

生物识别（半导体光

学） 

营业收入 0 4.74 4.35 4 0.8 1 1.1 1.21 1.21 

  yoy 
  

-8.23% -8.05% 

-

80.00% 25.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

  占比 0.00% 15.80% 13.50% 10.50% 1.83% 1.97% 1.62% 1.43% 1.20% 

毛利率 
 

49.93% 45.86% 38% 40% 40% 40% 40% 40% 

薄膜光学面板(精密光

电薄膜元器件） 

营业收入 0 3.04 4.49 9.54 12 18.5 24.05 31.265 37.518 

  yoy 
  

47.70% 

112.47

% 25.79% 54.17% 30.00% 30.00% 20.00% 

  占比 0.00% 10.13% 13.93% 25.05% 27.42% 36.45% 35.45% 37.07% 37.26% 

毛利率 0.00% 5.00% 5.18% 12.55% 22.11% 25.48% 26.00% 26.00% 26.00% 

新型显示（AR+) 

营业收入 0 0.276 0.275 0.5 2 3 3.9 5.07 6.591 

  yoy 
  

-0.36% 81.82% 

300.00

% 50.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

  占比 0.00% 0.92% 0.85% 1.31% 4.57% 5.91% 5.75% 6.01% 6.55% 

毛利率 
  

-

13.50% -14% 20% 20% 20% 20% 20% 

反光材料 

营业收入 1.88 1.73 1.88 2.58 2.79  2.87  3.30  3.80  4.36  

  yoy 
 

-7.98% 8.67% 37.23% 8.00% 3.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

  占比 8.08% 5.77% 5.83% 6.77% 6.37% 5.65% 4.86% 4.50% 4.33% 

毛利率 39.60% 36.28% 37.17% 37% 40% 32% 32% 32% 32% 

其他业务收入 
营业收入 0.16 0.149 0.388 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1 

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

微棱镜相关 
营业收入 0 0 0 0 0 6 12 16 20 

毛利率 
     

38% 45% 45% 45% 

整体营业收入 
 

23.26 30 32.23 38.09 43.76 50.76 67.85  84.34  101.21  

资料来源：wind，国投证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,375.5 5,076.2 6,784.7 8,434.2 10,121.1  成长性      

减:营业成本 3,198.7 3,664.6 4,787.2 5,922.1 7,106.6  营业收入增长率 14.9% 16.0% 33.7% 24.3% 20.0% 

   营业税费 34.4 48.0 61.1 67.5 81.0  营业利润增长率 23.9% 7.6% 49.0% 25.9% 19.5% 

   销售费用 50.6 71.1 81.4 94.5 116.4  净利润增长率 30.3% 4.2% 51.5% 26.2% 19.6% 

   管理费用 358.3 353.8 474.9 590.4 708.5  EBITDA 增长率 11.4% 14.5% 44.4% 20.8% 14.3% 

   研发费用 333.5 423.9 420.7 506.1 607.3  EBIT增长率 9.7% 13.8% 85.2% 28.1% 18.2% 

   财务费用 -122.8 -69.8 -20.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 8.9% 15.3% 67.1% 29.5% 19.4% 

   资产减值损失 -38.5 -32.2 -32.3 -34.3 -32.9  投资资本增长率 9.2% 11.7% 7.5% -16.0% 7.8% 

加:公允价值变动收益 -1.3 -2.7 -0.1 - -  净资产增长率 1.4% 5.4% 6.3% 5.3% 5.6% 

   投资和汇兑收益 53.7 14.3 43.1 37.1 31.5        

营业利润 617.8 664.6 990.3 1,246.5 1,490.0  利润率      

加:营业外净收支 -2.4 1.1 - - -  毛利率 26.9% 27.8% 29.4% 29.8% 29.8% 

利润总额 615.4 665.7 990.3 1,246.5 1,490.0  营业利润率 14.1% 13.1% 14.6% 14.8% 14.7% 

减:所得税 20.4 48.2 49.5 62.3 74.5  净利润率 13.2% 11.8% 13.4% 13.6% 13.6% 

净利润 576.2 600.2 909.2 1,147.4 1,371.9  EBITDA/营业收入 19.3% 19.0% 20.6% 20.0% 19.0% 

       EBIT/营业收入 11.2% 11.0% 15.3% 15.7% 15.5% 

资产负债表             

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

资产负债表 2,022.0 2,023.0 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 268 277 222 163 124 

货币资金 2,530.3 2,420.8 2,497.5 3,972.6 4,140.4  流动营业资本周转天数 32 15 27 25 23 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 377 322 275 274 280 

应收帐款 827.2 1,191.5 1,658.2 1,725.8 2,386.3  应收帐款周转天数 69 72 76 72 73 

应收票据 0.7 6.5 6.9 6.8 10.2  存货周转天数 51 50 48 49 49 

预付帐款 23.3 44.7 66.1 66.8 85.1  总资产周转天数 827 764 611 532 481 

存货 700.5 718.8 1,094.6 1,189.4 1,538.9        

其他流动资产 214.4 388.9 261.8 288.4 313.0  投资资本周转天数 423 403 330 253 200 

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.1% 7.0% 9.9% 11.9% 13.5% 

长期股权投资 704.0 695.4 695.4 695.4 695.4  ROA 5.8% 5.5% 8.0% 9.0% 10.2% 

投资性房地产 20.3 22.2 22.2 22.2 22.2  ROIC 9.7% 10.3% 15.4% 18.5% 26.3% 

固定资产 3,447.0 4,352.0 4,000.8 3,649.6 3,298.4  费用率      

在建工程 732.8 652.3 652.3 652.3 652.3  销售费用率 1.2% 1.4% 1.2% 1.1% 1.2% 

无形资产 304.5 295.5 284.8 274.1 263.4  管理费用率 8.2% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 773.6 466.4 551.3 580.9 514.9  研发费用率 7.6% 8.4% 6.2% 6.0% 6.0% 

资产总额 10,278.6 11,254.9 11,791.8 13,124.2 13,920.5  财务费用率 -2.8% -1.4% -0.3% 0.1% 0.1% 

短期债务 127.3 135.3 - - -  四费/营业收入 14.2% 15.3% 14.1% 14.2% 14.2% 

应付帐款 1,011.1 1,279.1 1,601.7 1,963.5 2,368.5  偿债能力      

应付票据 294.0 518.9 327.1 776.8 608.8  资产负债率 17.1% 20.3% 19.1% 23.4% 23.8% 

其他流动负债 138.0 165.4 138.7 148.6 150.6  负债权益比 0.21 0.25 0.24 0.31 0.31 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.74 2.27 2.70 2.51 2.71 

其他非流动负债 191.3 183.5 184.8 186.5 184.9  速动比率 2.29 1.93 2.17 2.10 2.22 

负债总额 1,761.6 2,282.2 2,252.3 3,075.5 3,312.8  利息保障倍数 -4.00 -8.00 -51.74 132.51 156.59 

少数股东权益 370.3 369.8 399.8 436.0 478.6  分红指标      

股本 1,390.6 1,390.6 1,390.6 1,390.6 1,390.6  DPS(元) 19.9% 29.7% 39.0% 48.5% 61.5% 

留存收益 7,083.7 7,382.0 7,749.0 8,222.1 8,738.4  分红比率 48.0% 68.7% 59.6% 58.8% 62.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表 2,022.0 2,023.0 2024E 2025E 2026E  业绩和估值指标 2,022.00 2,023.00 2024E 2025E 2026E 

净利润 595.0 617.5 909.2 1,147.4 1,371.9  EPS(元) 0.41 0.43 0.65 0.83 0.99 

加:折旧和摊销 360.3 417.5 361.9 361.9 361.9  BVPS(元) 5.9 6.2 6.6 6.9 7.3 

   资产减值准备 36.7 52.7 - - -  PE(X) 42.7 41.0 27.1 21.5 17.9 

   公允价值变动损失 1.3 2.7 -0.1 - -  PB(X) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 

   财务费用 -23.2 -3.0 -20.0 10.0 10.0  P/FCF 146.1 -1,187.5 75.1 11.3 25.9 

   投资收益 -53.7 -14.3 -43.1 -37.1 -31.5  P/S 5.6 4.8 3.6 2.9 2.4 

   少数股东损益 18.8 17.2 31.6 36.7 43.6  EV/EBITDA 1,612.3% 1,677.3% 1,569.1% 1,210.0% 1,053.9% 

   营运资金的变动 -421.7 475.8 -894.7 638.6 -716.8  CAGR(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 841.6 1,229.9 344.8 2,157.6 1,039.1  PEG 1.7 1.3 1.0 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -716.3 -682.2 219.5 2.7 -4.4  ROIC/WACC 0.9 1.0 1.5 1.8 2.5 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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