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事项：

公司公告：公司收到某国际头部核心车企出具的开发定点通知书，公司成为其车载光学部件供应商，为其

独家供应前装智慧座舱产品，产品配置在某全球化系列车型。在历经半年以上的客户审核和招投标流程后，

凭借深厚的技术积累、创新的产品开发能力和丰富的车载量产经验等竞争优势，公司在数十个国内外竞争

者中脱颖而出，成为客户本次前装智慧座舱定点产品的独家供应商。

国信家电观点：1）公司车载业务获得国际头部核心车企的审核通过和定点，体现公司车载业务供应链能

力和产品质量达到国际水准，有助于公司后续业务的拓展。2）公司已获得国内外头部车企车载显示定点

共 13 个，充分印证公司产品契合市场需求，随着定点陆续进入量产交付阶段，车载业务收入有望带动公

司实现二次增长；3）当前影院市场火热，公司影院业务有望实现良好增长，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。公司还积极融入 AI 发展大潮，推出全新自研的超小型、低成本全

彩 AR 光机显示方案，新业务成长可期。4）公司是全球领先的激光显示技术龙头，智能座舱业务已获得国

内外头部车企的连续定点和认可，在车灯和 AR-HUD 上也有独创的技术方案和成熟的产品方案，在车载业

务上具备较强的领先优势，车载业务有望铸就公司二次增长曲线。参考公司业绩快报，考虑到公司参股公

司投资损失及 C 端业务策略调整，下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 0.3/2.0/2.6 亿（前

值为 1.1/2.7/3.4 亿），同比-72%/+603%/+27%，对应 PE 为 299/43/34 倍，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：

 获国际头部核心车企智慧座舱定点，有望加速公司车载业务在全球的扩张

公司在历经半年以上的客户审核和招投标流程后，获得国际头部核心车企的独家前装智慧座舱定点，体现

出国际车企对公司供货资质和产品品质的充分认可，也标志着公司的质量体系和供应链水平达到国际化标

准。此前公司已获得赛力斯、北汽新能源等国内车企的智能座舱显示定点，此次获得国际头部核心车企的

某全球化系列车型智慧座舱定点，标志着智能座舱需求已逐步拓展至全球，有望加速公司在全球市场的开

拓和发展。
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图1：公司此前供应问界 M9的智能座舱显示产品 图2：公司北京车展发布的全球首款ALL-in-ONE全能激光大灯

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&M8 预定火热，公司车载产品获市场认可

公司已获得国内外车企 13 个车载定点，2024 年公司车载业务收入超 6亿元。首款定点落地车型问界 M9 于

2024 年 3 月进入交付期，2024 年合计交付量超 15 万辆，2024 年底的大定数量超 20 万辆。2025 年问界推

出新款 M9 和 M8 以来，预定情况依然火热，开放预订后 84 小时，问界 M8 的预定量突破 4.7 万台，问界 M9

2025 款预定量突破 2.3 万台。根据车型信息，与 2024 款 M9 相同，光峰科技的智能座舱显示产品搭载在

2025 年款 M9 增程 Ultra 及纯电 Ultra 版本上，在 M8 Ultra 版本上也有搭载。公司智能座舱显示产品所搭

载的车型畅销背后，也充分论证了公司智能座舱产品的需求是被消费者所认可的。目前公司已获得涵盖智

能座舱、激光大灯与 AR-HUD 三大业务线的车企定点，后续随着定点陆续进入量产交付阶段，车载业务收

入有望带动公司实现二次增长。

图3：问界 M8 Ultra 版本搭载公司智能座舱产品 图4：问界 M9 全系列 Ultra 版本搭载公司智能座舱产品

资料来源：鸿蒙智行小程序、国信证券经济研究所整理 资料来源：鸿蒙智行小程序、国信证券经济研究所整理

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 13 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
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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

2024 年 10 月 北汽新能源 车载光学解决方案供应商，为其享界新车型供应智能座舱显示产品

2024 年 10 月 某主机厂 车载光学解决方案供应商，供应智能座舱显示产品

2024 年 11 月 某国际头部车企 车载光学部件供应商，为其供应动态彩色像素灯，适用于其多个国际车型

2025 年 2月 某知名车企
车载光学部件供应商，为其旗下新时代科技品牌的 SUV 车型供应智能座舱显示产品，预计 2025 年内量

产供货

2025 年 2月 某国际头部车企
成为其车载光学部件供应商，为其独家供应静态灯，产品适用于其全球市场、全系列车型，预计 2025

年内量产供货

2025 年 3月 某国际头部核心车企 车载光学部件供应商，为其独家供应前装智慧座舱产品，产品配置在某全球化系列车型

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 主业基本面持续优化，公司积极融入 AI 发展大潮

春节档院线火爆，有望带动公司的影院业务回暖。春节档期间，电影《哪吒之魔童闹海》横空出世，带动

我国影院票房收入和放映场次双双创下新高。国家新闻出版广电总局数据显示，2025 年 1-2 月，我国电影

票房收入同比增长 64.3%，放映场次同比增长 40.6%。目前公司激光光源放映解决方案在全国的安装量已

突破 3.1 万套，在我国影院市场表现火热的背景下，公司影院业务的收入和盈利有望实现较快增长。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，加快清理 C端库存。在多省市家电以旧换新

均涵盖智能投影的拉动下，预计公司 C 端业务有望积极企稳，盈利有望扭亏为盈。2024H1 峰米亏损同比减

少 0.31 亿，亏损幅度较同期下降 38.7%，已取得积极成效。

公司积极拥抱 AI 发展大潮：1）利用 AI 技术优化投影使用，在工程激光投影上，公司运用自主研发的 AI

系统自动扫描整栋建筑，让投影跟场景更为贴合，让投影仪能适应复杂的多场景应用，同时提升投影的使

用效率；2）内部开发 AI 研发助手，接入 DeepSeek 大模型，提升员工工作效率，实现降本增效。公司研

发的“AI 研发助手”，具备技术情报挖掘、实验仿真优化、专利自动化的三大核心功能，通过 DeepSeek

等大模型实时检索全球光学、激光技术论文，生成摘要与趋势报告，自动关联公司历史研发数据，推荐潜

在研发方向；基于强化学习的参数调优系统，输入目标，AI 推荐光路设计方案与材料组合；根据实验数据

自动生成专利草案，避免侵权风险。3）超小型、低成本全彩 AR 光机显示方案较好满足 AI 眼镜需求。2025

年 1 月，公司推出全新自研的超小型、低成本全彩 AR 光机显示方案，该全彩 AR 光机的体积仅为 0.8 立方

厘米，完美满足了 AI 眼镜轻量化的需求；还具有超低功耗、全彩显示、200:1 的高对比度和 720P 的高分

辨率等优势。目前公司已向华勤技术、舜宇光学集团等 AR 产业链上下游公司提供小批量的模组样机。随

着 AI 大模型快速迭代，推动 AI 眼镜等应用的不断成熟，凭借全球领先的激光显示技术和低成本、全彩的

AR 光机方案，公司有望受益于 AI 眼镜的快速发展。

图5：问界 M8 Ultra 版本搭载公司智能座舱产品 图6：光峰科技自研的全彩 AR 光机

资料来源：国家新闻出版广电总局、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
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 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

公司是全球领先的激光显示技术龙头，智能座舱业务已获得国内外头部车企的连续定点和认可，在车灯和

AR-HUD 上也有独创的技术方案和成熟的产品方案，在车载业务上具备较强的领先优势，车载业务有望铸就

公司二次增长曲线。参考公司业绩快报，考虑到公司参股公司投资损失及 C 端业务策略调整，下调盈利预

测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 0.3/2.0/2.6 亿（前值为1.1/2.7/3.4亿），同比-72%/+603%/+27%，

对应 PE 为 299/43/34 倍，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。

附盈利预测：

1）B端业务：

预计公司影院租赁业务 2024 年规模小幅回落，2025 年在春节档票房较好的带动下有所增长，此后保持稳

健增长；公司工程商教及光机销售等业务 2024 年受整体消费环境影响，预计降幅较大，2025-2026 年实现

稳步幅度。毛利率方面，2024 年由于毛利率较高的影院业务降幅较小、占比提升，而低毛利率的光机销售

等业务降幅较大，因而毛利率在结构变动下有所提升；2025 年由于影院租赁业务增长较好，对整体毛利率

也有拉动；2026 年预计工程商教及光机销售等业务有所恢复，毛利率在结构变动下小幅回落，预计

2024-2026 年公司 B 端业务毛利率为 49.1%/49.8%/49.3%。

2）C端业务：

自有品牌方面，小明 LCD 投影目前份额持续提升，在新品拉动下有望保持增长态势；DLP 产品预计在行业

整体均价下行影响下依然有所承压，预计 2025 年后在消费政策拉动下逐步修复；代工业务在 2024 年承压

后预计略有恢复。预计整体 C 端业务 2024 年收入承压后，开始企稳修复，2024-2026 年收入-29%/+9%/+7%

至 5.4/5.9/6.3 亿元。毛利率方面，预计随着代工业务占比的下降及消费需求的复苏，后续毛利率在底部

有所反弹，2024-2026 年毛利率分别为 20.5%/20.7%/21.0%。

3）车载业务：

公司业绩快报披露 2024 年车载业务收入超 6 亿元，参考目前在手定点情况，预计随着下游赛力斯等客户

在 2025 年新车型逐步放量，公司车载业务收入有望保持快速成长。且随着 2025 年产能利用率进一步提升，

公司毛利率也将迎来爬坡。预计 2024-2026 年车载业务实现收入 6.3/10.1/14.3 亿元，2024-2026 年毛利

率为 13%/20%/21%。

预计公司 2024-2026 年实现收入 24.2/29.8/35.5 亿元，同比+9%/+23%/+19%，毛利率 30.7%/31.9%/31.2%。

表2：公司营业收入及毛利率预测

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 25.4 22.1 24.2 29.8 35.5

总收入同比 1.7% -12.9% 9.3% 23.2% 19.2%

综合毛利率 32.6% 36.2% 30.7% 31.9% 31.2%

B 端业务收入 12.54 14.2 10.6 11.9 13.0

B 端同比 2.0% 13.2% -25.0% 12.1% 9.1%

B 端毛利率 43.7% 43.9% 49.1% 49.8% 49.3%

C 端业务收入
10.5

7.6 5.4 5.9 6.3

C 端同比 -0.9% -27.7% -29.2% 9.3% 6.8%

C 端毛利率 21.9% 19.6% 20.5% 20.7% 21.0%

车载业务收入 - - 6.3 10.1 14.3

车载同比 - - - 60.3% 41.6%

车载毛利率 - - 13.0% 20.0% 21.0%
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其他收入 2.3 2.0 1.8 1.9 1.9

其他收入同比 -12.0% -10.0% 2.0% 2.0%

其他毛利率 21.5% 14.1% 15.0% 17.0% 17.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

费用假设：

销售费用：公司 2023 年销售费用率提升较快，预计主要系促销力度较大。预计后续随着 B 端业务及车载

业务占比提升，公司销售费用率逐步向此前 B 端业务规模占比较高时期靠拢，因此预计 2024-2026 年销售

费用率分别为 10.0%/9.5%/9.0%。

管理费用：公司近三年管理费用率有所下降，后续随着公司持续推进降本增效等措施及车载收入放量，预

计管理费用率有所压缩。预计 2024-2026 年管理费用率分别为 7.0%/6.5%/6.5%。

研发费用：公司近三年研发投入快速增加，预计主要系车载业务前期投入较高，后续随着车载业务贡献收

入，预计整体费用率水平也会下降，2024-2026 年研发费用率为 11%/10%/9.0%。

财务费用：公司现金储备相对充足，预计财务费用率将保持为负，2024-2026 年财务费用率分别均为-0.4%。

根据上述假设，我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 0.3/2.0/2.6 亿元，同比-72%/+603%/+27%，对

应 PE 为 299/43/34 倍。

表3：公司盈利预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,541 2,213 2,419 2,981 3,554

(+/-%) 1.7% -12.9% 9.3% 23.2% 19.2%

净利润(百万元) 119 103 29 203 258

(+/-%) -48.8% -13.6% -71.9% 602.5% 26.6%

每股收益（元） 0.26 0.22 0.06 0.44 0.55

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测
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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
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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 1484 1584 1633 营业收入 2541 2213 2419 2981 3554

应收款项 223 206 232 261 292 营业成本 1712 1412 1676 2031 2446

存货净额 866 656 795 1007 1192 营业税金及附加 11 8 9 12 12

其他流动资产 174 111 150 179 204 销售费用 335 301 242 283 320

流动资产合计 2985 2916 2980 3272 3609 管理费用 456 438 447 503 562

固定资产 707 684 663 678 695 财务费用 (9) (19) (10) (13) (14)

无形资产及其他 290 282 271 259 248 投资收益 4 1 (20) 15 14

投资性房地产 189 194 194 194 194

资产减值及公允价值变

动 (62) (81) (49) (23) (15)

长期股权投资 162 145 170 173 188 其他收入 34 42 (42) 0 0

资产总计 4333 4221 4278 4577 4934 营业利润 13 36 (56) 157 227

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 478 323 447 539 651 利润总额 28 38 (31) 192 262

其他流动负债 303 302 327 381 464 所得税费用 (3) 20 (5) 29 39

流动负债合计 1089 974 1046 1230 1426 少数股东损益 (89) (86) (55) (40) (35)

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 29 203 258

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 1502 1671 1849 净利润 119 103 29 203 258

少数股东权益 94 (22) (66) (98) (126) 资产减值准备 11 26 57 9 5

股东权益 2648 2819 2842 3005 3211 折旧摊销 127 126 66 85 94

负债和股东权益总计 4333 4221 4278 4577 4934 公允价值变动损失 62 81 49 23 15

财务费用 (9) (19) (10) (13) (14)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (0) 135 12 (105) (40)

每股收益 0.26 0.22 0.06 0.44 0.55 其它 (39) (59) (101) (41) (33)

每股红利 0.18 0.14 0.01 0.09 0.11 经营活动现金流 280 413 112 175 299

每股净资产 5.79 6.10 6.11 6.46 6.90 资本开支 0 (44) (140) (120) (120)

ROIC 1% 1% 2% 5% 6% 其它投资现金流 54 (190) 236 80 (48)

ROE 5% 4% 1% 7% 8% 投资活动现金流 186 (217) 71 (44) (182)

毛利率 33% 36% 31% 32% 31% 权益性融资 22 88 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 5% 6% 负债净变化 35 (33) (12) (24) (12)

EBITDA Margin 6% 8% 5% 8% 9% 支付股利、利息 (82) (64) (6) (41) (52)

收入增长 2% -13% 9% 23% 19% 其它融资现金流 4 (60) (77) 37 1

净利润增长率 -49% -14% -72% 603% 27% 融资活动现金流 (67) (165) (86) (30) (68)

资产负债率 39% 33% 34% 34% 35% 现金净变动 398 31 97 101 49

息率 0.9% 0.7% 0.1% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 958 1356 1387 1484 1584

P/E 71.2 83.3 298.8 42.5 33.6 货币资金的期末余额 1356 1387 1484 1584 1633

P/B 3.2 3.0 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 158 243 (23) (10) 116

EV/EBITDA 65.3 55.2 91.0 43.5 34.2 权益自由现金流 197 150 (103) 14 117

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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