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⚫ 车载光学放量驱动亏损幅度收窄，传统消费电子业务承压。公司发布业绩预告，预

计 24 年取得营收 92.7-103 亿元，同比-6%~+5%，预计 24 年归母亏损 2.8-5.5 亿

元，亏损同比收窄45%-72%。24年公司亏损有所收窄但仍受到主业景气度及新业务

投入影响。1）手机光学、触控显示等传统业务行业竞争激烈等多方面因素影响，导

致公司产品毛利率处于较低水平。2）公司培育新业务车载显示、车载照明、车载雷

达等车载电子光学领域，导致研发投入费用较高。未来随着消费电子行业的复苏和

公司智驾相关业务规模的增长，公司产品结构得以优化，盈利能力有望改善。 

⚫ 自动驾驶车型下沉渗透率快速提升，公司车载光学业务显著受益。此前比亚迪宣布

将在汽车智能化领域投入 1000 亿元，根据其销售规划 25 年有望实现 60% - 70%的

车辆搭载中阶及以上智驾系统，新势力+传统老牌车企共同推动智驾下沉，中低阶车

型智驾渗透率将进一步显著提升，对车载镜头等传感器用量有望大幅提升，第三方

预测 26 年全球车载摄像头市场规模将达到 355 亿美元，长期有望接近 500 亿美元。

公司车载光学业务步入高速增长期，已全面切入国内外几大汽车龙头品牌客户和全

球几大主要汽车 Tier1 客户供应链。国内方面公司加快与地平线、百度等国内高级汽

车辅助安全驾驶方案公司的合作，海外方面有望进一步扩大车载镜头在欧美知名汽

车电子厂商 Aptiv、Valeo、Magna 等客户的份额。 

⚫ 产能扩充顺利，车载光学业务产品布局拓宽。公司在合肥筹建的“联创电子（合

肥）车载光学产业园项目”已于 24 年 4 月开始投产，设计产能为年产 0.5 亿颗车载

镜头和 0.5 亿颗车载影像模组，为车载摄像头长期发展奠定了坚实基础。与此同

时，公司积极拓展车载显示领域，其中车载屏获得了众多项目定点，其中有不少项

目己进入 量产阶段；车载抬头显示已建成中试线，第二代样机已完成了装车体验，

有望和车载摄像头业务形成共振。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年每股收益分别为-0.33/0.07/0.36 元（原 24-25 年预测分别为 

0.26/0.63 元，主要下调各业务营收及毛利率，上调费用率预测），根据可比公司 26

年 28倍 PE估值，对应目标价为 10.08 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 自动驾驶渗透率不及预期进而影响估值风险，光学镜头出货不及预期、消费电子需

求持续疲弱导致公司盈利能力不及预期风险、信用减值损失风险。 
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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10,935 9,848 10,208 11,415 12,425 

  同比增长(%) 3.6% -9.9% 3.7% 11.8% 8.9% 

营业利润(百万元) 68 (1,049) (380) 84 438 

  同比增长(%) -32.4% -1639.8% 63.8% 122.0% 423.7% 

归属母公司净利润(百万元) 94 (992) (350) 74 378 

  同比增长(%) -16.6% -1158.4% 64.7% 121.2% 408.2% 

每股收益（元） 0.09 (0.94) (0.33) 0.07 0.36 

毛利率(%) 12.1% 8.3% 9.7% 12.4% 14.2% 

净利率(%) 0.9% -10.1% -3.4% 0.7% 3.0% 

净资产收益率(%) 2.5% -30.0% -12.9% 2.8% 13.2% 

市盈率 103.4 (9.8) (27.7) 130.4 25.7 

市净率 2.6 3.4 3.7 3.6 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24-26年每股收益分别为-0.33/0.07/0.36元（原 24-25年预测分别为 0.26/0.63元，

主要下调各业务营收及毛利率，上调费用率预测），根据可比公司 26 年 28 倍 PE 估值，对应目

标价为 10.08 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

自动驾驶渗透率不及预期进而影响估值风险，光学镜头出货不及预期、消费电子需求持续疲弱导

致公司盈利能力不及预期风险、信用减值损失风险。  



 
 
 

联创电子动态跟踪 —— 智驾快速下沉，公司车载光学显著受益 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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

货币资金 2,673 1,832 1,531 1,141 1,243  营业收入 10,935 9,848 10,208 11,415 12,425 

应收票据及应收账款 3,261 2,816 2,919 2,693 2,932  营业成本 9,609 9,031 9,221 10,003 10,656 

预付账款 218 264 273 306 333  营业税金及附加 37 26 20 23 25 

存货 1,389 1,732 1,768 1,418 1,511  营业费用 40 51 49 51 52 

其他 347 397 387 409 428  管理费用及研发费用 852 1,008 952 978 992 

流动资产合计 7,887 7,041 6,879 5,968 6,446  财务费用 261 302 311 311 297 

长期股权投资 952 938 938 938 938  资产、信用减值损失 190 529 200 80 80 

固定资产 3,573 3,795 4,585 5,184 5,566  公允价值变动收益 0 0 5 5 5 

在建工程 720 1,117 1,060 932 768  投资净收益 51 7 10 10 10 

无形资产 982 1,222 1,175 1,128 1,081  其他 71 44 150 100 100 

其他 912 1,165 1,076 1,005 948  营业利润 68 (1,049) (380) 84 438 

非流动资产合计 7,139 8,238 8,835 9,188 9,302  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 15,026 15,278 15,714 15,156 15,747  营业外支出 2 27 0 0 0 

短期借款 3,462 3,702 4,356 3,543 3,584  利润总额 68 (1,074) (379) 84 439 

应付票据及应付账款 2,247 2,014 2,057 2,231 2,377  所得税 2 (14) (5) 5 35 

其他 1,619 2,263 2,237 2,238 2,239  净利润 66 (1,060) (374) 79 404 

流动负债合计 7,328 7,979 8,650 8,012 8,200  少数股东损益 (28) (68) (24) 5 26 

长期借款 1,312 1,432 1,432 1,432 1,432  归属于母公司净利润 94 (992) (350) 74 378 

应付债券 275 285 285 285 285  每股收益（元） 0.09 -0.94 -0.33 0.07 0.36 

其他 1,508 2,025 2,025 2,025 2,025        

非流动负债合计 3,095 3,742 3,742 3,742 3,742  主要财务比率      

负债合计 10,423 11,721 12,392 11,754 11,942   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 804 747 723 728 754  成长能力      

股本 1,073 1,069 1,059 1,059 1,059  营业收入 3.6% -9.9% 3.7% 11.8% 8.9% 

资本公积 1,134 1,149 1,282 1,282 1,282  营业利润 -32.4% -1639.8% 63.8% 122.0% 423.7% 

留存收益 1,562 560 210 284 662  归属于母公司净利润 -16.6% -1158.4% 64.7% 121.2% 408.2% 

其他 29 32 48 48 48  获利能力      

股东权益合计 4,603 3,557 3,322 3,402 3,805  毛利率 12.1% 8.3% 9.7% 12.4% 14.2% 

负债和股东权益总计 15,026 15,278 15,714 15,156 15,747  净利率 0.9% -10.1% -3.4% 0.7% 3.0% 

       ROE 2.5% -30.0% -12.9% 2.8% 13.2% 

现金流量表       ROIC 3.3% -7.0% -0.6% 3.6% 6.6% 

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

净利润 66 (1,060) (374) 79 404  资产负债率 69.4% 76.7% 78.9% 77.6% 75.8% 

折旧摊销 385 625 406 451 490  净负债率 71.2% 140.4% 179.1% 162.5% 143.7% 

财务费用 261 302 311 311 297  流动比率 1.08 0.88 0.80 0.74 0.79 

投资损失 (51) (7) (10) (10) (10)  速动比率 0.88 0.63 0.55 0.54 0.57 

营运资金变动 (333) (1,031) 330 678 (340)  营运能力      

其它 439 1,382 (459) 14 106  应收账款周转率 3.8 3.0 3.2 3.9 4.1 

经营活动现金流 767 210 205 1,524 946  存货周转率 6.4 5.2 4.4 5.3 6.1 

资本支出 (965) (1,237) (1,004) (804) (604)  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 (333) 13 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (227) (528) 31 15 15  每股收益 0.09 -0.94 -0.33 0.07 0.36 

投资活动现金流 (1,525) (1,752) (972) (789) (589)  每股经营现金流 0.71 0.20 0.19 1.44 0.89 

债权融资 1,200 1,156 0 0 0  每股净资产 3.59 2.65 2.45 2.52 2.88 

股权融资 (37) 10 124 0 0  估值比率      

其他 273 (111) 343 (1,125) (256)  市盈率 103.4 -9.8 -27.7 130.4 25.7 

筹资活动现金流 1,436 1,054 467 (1,125) (256)  市净率 2.6 3.4 3.7 3.6 3.2 

汇率变动影响 (1) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.4 -96.0 34.7 13.9 9.6 

现金净增加额 677 (488) (301) (390) 101  EV/EBIT 35.6 -15.7 -170.4 29.7 15.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


