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前三季度净利润增长 76%，主要产品板块收入均提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.85 元

总市值/流通市值 9176/9176 百万元

52周最高价/最低价 26.10/14.41 元

近 3 个月日均成交额 163.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝特光学（688127.SH）-上半年净利润同比增长 122%，光学棱

镜收入大幅增长》 ——2024-09-01

《蓝特光学（688127.SH）-2023 年业绩高速增长，微棱镜及车载

光学业务持续发力》 ——2024-05-23

前三季度公司收入增长60%，主要产品板块收入均实现提升。公司发布2024

年三季报，1-3Q24营业收入7.86亿元(YoY 60.41%)，归母净利润1.62亿元

(YoY 75.99%)，扣非归母净利润 1.56亿元(YoY 107.00%)；1-3Q24毛利率

38.36%(YoY 1.90pct)。公司通过把握消费电子及汽车智能驾驶等领域的发

展机遇，在光学棱镜、玻璃非球面透镜、玻璃晶圆等主要产品板块的销售收

入均实现了提升，进一步巩固了公司的市场竞争优势。

第三季度公司收入、利润创历史新高，毛利率水平显著提升。公司3Q24营

业收入4.08亿元(YoY 41.10%，QoQ 93.42%)，单季度收入创历史新高；归

母净利润1.12亿元(YoY 61.32%，QoQ 465.87%)，扣非归母净利润1.09亿

元(YoY 70.87%，QoQ 429.91%)，单季度净利润亦创历史新高；3Q24毛利率

44.62%(YoY 5.38pct，QoQ 15.48pct)。

光学棱镜收入大幅增长，玻璃非球面透镜需求不断增加。由于公司开发生产

的应用于大客户智能手机潜望式摄像头模组的微棱镜产品正式量产并形成

了规模销售，光学棱镜收入大幅增长。受汽车智能驾驶需求的带动，应用于

车载环视摄像头及车载激光雷达的玻璃非球面透镜需求不断增加，相关产品

出货量稳步增长。

玻璃晶圆不断完善产品结构，积极拓展下游市场。公司大力拓展下游市场，

与全球领先的光学玻璃材料厂商紧密合作，持续加深合作伙伴关系；同时积

极改进和完善产品结构，加强客户开发，应用于VR/AR、汽车LOGO投影等领

域的显示玻璃晶圆、深加工玻璃晶圆业务实现稳健发展。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在光学行业的竞争力及领

先优势，看好智能手机潜望式摄像头模组的微棱镜加速放量带来业绩快速增

长及车载摄像头和激光雷达相关的玻璃非球面透镜产品需求持续增长，预计

2024-2026年营业收入11.44/15.03/18.17亿元(前值11.44/14.83/17.26亿

元)，归母净利润2.70/3.73/4.63亿元(前值2.67/3.69/4.58亿元)，当前

股价对应PE分别为34.0/24.6/19.8倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 380 754 1,144 1,503 1,817

(+/-%) -8.5% 98.4% 51.7% 31.3% 20.9%

净利润(百万元) 96 180 270 373 463

(+/-%) -31.4% 87.3% 49.9% 38.4% 24.1%

每股收益（元） 0.24 0.45 0.67 0.93 1.15

EBIT Margin 8.4% 25.7% 25.4% 27.8% 29.1%

净资产收益率（ROE） 6.4% 11.0% 14.9% 18.3% 19.8%

市盈率（PE） 95.7 51.0 34.0 24.6 19.8

EV/EBITDA 97.4 31.3 24.9 18.4 15.0

市净率（PB） 6.11 5.62 5.08 4.49 3.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 98 203 132 139 144 营业收入 380 754 1144 1503 1817

应收款项 86 232 281 390 492 营业成本 237 437 667 834 989

存货净额 136 207 383 487 555 营业税金及附加 2 5 8 9 12

其他流动资产 32 6 37 63 50 销售费用 4 8 12 16 19

流动资产合计 912 1007 1196 1444 1611 管理费用 39 46 72 99 114

固定资产 851 1177 1498 1816 2122 研发费用 66 66 94 127 154

无形资产及其他 55 54 52 50 47 财务费用 (4) 0 9 15 19

其他长期资产 109 50 50 50 50 投资收益 26 14 23 21 19

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (7) (5) (6) (6)

资产总计 1927 2288 2796 3359 3831 其他收入 14 8 11 11 10

短期借款及交易性金融

负债 120 261 341 456 553 营业利润 70 208 310 430 533

应付款项 204 255 444 637 685 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 39 53 119 137 158 利润总额 68 206 309 428 532

流动负债合计 363 569 904 1229 1396 所得税费用 (29) 26 38 53 66

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 2 2

其他长期负债 57 82 83 82 90 归属于母公司净利润 96 180 270 373 463

长期负债合计 57 82 83 82 90 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 420 651 987 1311 1486 净利润 97 181 271 375 466

少数股东权益 2 3 3 5 6 资产减值准备 3 2 4 2 2

股东权益 1505 1634 1806 2044 2339 折旧摊销 67 120 118 151 180

负债和股东权益总计 1927 2288 2796 3359 3831 公允价值变动损失 5 7 5 6 6

财务费用 (4) 0 9 15 19

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (30) (40) 2 (26) (78)

每股收益 0.24 0.45 0.67 0.93 1.15 其它 (72) (47) (14) (17) (22)

每股红利 0.15 0.16 0.24 0.34 0.42 经营活动现金流 66 224 396 505 573

每股净资产 3.74 4.07 4.50 5.09 5.82 资本开支 (340) (404) (446) (474) (494)

ROIC 16% 18% 20% 24% 26% 其它投资现金流 243 228 (4) (4) (4)

ROE 6% 11% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (98) (176) (450) (478) (497)

毛利率 38% 42% 42% 45% 46% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 26% 25% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 42% 36% 38% 39% 支付股利、利息 (61) (65) (98) (135) (168)

收入增长 -8% 98% 52% 31% 21% 其它融资现金流 112 131 81 114 97

净利润增长率 -31% 87% 50% 38% 24% 融资活动现金流 53 66 (17) (21) (71)

资产负债率 22% 29% 35% 39% 39% 现金净变动 23 117 (71) 7 5

息率 0.7% 0.7% 1.1% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 64 86 203 132 139

P/E 95.7 51.0 34.0 24.6 19.8 货币资金的期末余额 86 203 132 139 143

P/B 6.1 5.6 5.1 4.5 3.9 企业自由现金流 0 (154) (71) 18 72

EV/EBITDA 97.4 31.3 24.9 18.4 15.0 权益自由现金流 0 (23) 1 119 152

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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