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2024 年营收同比增长 50%；强链补链赋能长期发展 
 

 2025 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件：4 月 10 日，公司发布 2024 年年报，实现营收 3.3 亿元，YOY +50.2%；

归母净利润 0.18 亿元，YOY +15.3%；扣非净利润 0.09 亿元，同比扭亏（2023

年为-0.04 亿元）。业绩符合市场预期。2024 年，公司重要特种客户订单增加，

同时公司拟收购生一升延展主业链条，拓展数据中心光器件业务领域。 

➢ 4Q24 归母净利润同比增长 70%；实施激励增强发展信心。1）单季度：公

司 4Q24 实现营收 1.5 亿元，同比增长 71.1%，环比增长 216.8%，规模为单季

度历史最高；归母净利润 0.22 亿元，同比增长 70.0%，环比扭亏。2）利润率：

2024 年，公司毛利率同比下滑 7.8ppt 至 44.6%，系新型材料等毛利率同比下

滑较多所致；净利率同比下滑 2.0ppt 至 5.1%。3）股权激励：2024 年 8 月，

公司实施股权激励，2024 年费用摊销 312.95 万元；解锁考核公司 2024/2025

年营收，分别不低于 3.15 亿元/3.78 亿元。 

➢ 特种客户需求恢复；设备及光模块业务快速增长。2024 年，分产品看，公

司：1）光纤环器件：营收 1.2 亿元，YOY +69.1%，系特种客户订单增加所致；

毛利率 45.5%，基本持平。2）特种光纤：营收 0.7 亿元，YOY +0.8%；毛利率

同比下滑 2.84ppt 至 80.2%。3）新型材料：营收 0.2 亿元，YOY +15.6%；毛

利率同比下滑 19.15ppt 至 21.9%，系新增部分产品毛利偏低所致。4）光器件

设备及其他：营收 0.5 亿元，YOY +102.5%，公司设备较国外具有较高性价比

且性能优异，订单增加；毛利率同比下滑 4.66ppt 至 38.5%。5）其他：营收 0.6

亿元，YOY +100.3%，系公司拓展线缆市场，同时开拓国际市场，海外光模块

相关器件销售增加所致。毛利率同比提升 4.14ppt 至 14.3%。 

➢ 期间费用率同比大幅减少；保证金及信用减值损失冲减利润。1）期间费用：

2024 年公司期间费用率同比减少 14.6ppt 至 36.5%，其中销售费用率同比减少

2.2ppt 至 6.0%；管理费用率同比减少 8.5ppt 至 20.5%；研发费用率同比减少

5.0ppt 至 10.2%。从规模上看，公司期间费用同比增加 7.4%至 1.2 亿元，费用

率同比大幅减少主要系营收恢复式增长所致。2）减值损失：2024 年，公司与长

飞光纤签订解除协议，承担 1000 万元履约保证金损失，直接影响利润。公司计

提信用减值损失 2017 万元，同比增加 96%，影响当期利润。 

➢ 投资建议：公司主营光纤陀螺核心器件光纤环，是国家级专精特新“小巨人”

企业，持续巩固第一曲线传感，深耕惯导及海洋防务；同时开拓第二曲线传能及

第三曲线热管理与下一代光通信，布局新能源汽车电池管理、AI 大算力中心等。

我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 0.76 亿元、1.26 亿元、1.84

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 49x/30x/20x。我们考虑到公司

在传统领域的业务优势及在新兴科技领域的前瞻性布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新业务拓展不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 331 507 683 896 

增长率（%） 50.2 53.4 34.7 31.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 18 76 126 184 

增长率（%） 15.3 324.3 65.9 45.9 

每股收益（元） 0.15 0.62 1.03 1.51 

PE 210 49 30 20 

PB 3.2 3.0 2.7 2.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 331 507 683 896  成长能力（%）     

营业成本 183 265 351 456  营业收入增长率 50.22 53.41 34.70 31.04 

营业税金及附加 1 2 2 3  EBIT 增长率 544.90 455.21 72.05 47.70 

销售费用 20 27 34 42  净利润增长率 15.28 324.35 65.86 45.94 

管理费用 68 86 113 143  盈利能力（%）     

研发费用 34 41 48 54  毛利率 44.62 47.85 48.67 49.14 

EBIT 13 74 127 188  净利润率 5.42 15.00 18.48 20.58 

财务费用 -1 -1 -1 -2  总资产收益率 ROA 1.21 4.48 6.55 8.03 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 1.53 6.11 9.20 11.84 

投资收益 7 7 7 7  偿债能力     

营业利润 26 81 134 195  流动比率 3.97 2.87 2.55 2.27 

营业外收支 -10 0 0 0  速动比率 3.60 2.54 2.21 2.01 

利润总额 16 81 134 195  现金比率 0.92 0.64 0.82 0.90 

所得税 -1 4 7 10  资产负债率（%） 20.55 26.00 28.21 31.62 

净利润 17 77 127 185  经营效率     

归属于母公司净利润 18 76 126 184  应收账款周转天数 407.22 300.00 175.00 150.00 

EBITDA 37 101 163 238  存货周转天数 146.62 146.62 146.62 117.30 

      总资产周转率 0.23 0.32 0.38 0.42 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 237 251 404 609  每股收益 0.15 0.62 1.03 1.51 

应收账款及票据 404 443 375 434  每股净资产 9.56 10.19 11.22 12.72 

预付款项 5 7 9 12  每股经营现金流 -0.27 1.15 2.38 2.81 

存货 74 105 140 145  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 302 324 333 334  估值分析     

流动资产合计 1,022 1,130 1,261 1,534  PE 210 49 30 20 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 3.2 3.0 2.7 2.4 

固定资产 204 259 347 461  EV/EBITDA 96.64 35.71 22.02 15.08 

无形资产 24 24 24 24  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 465 570 669 762       

资产合计 1,487 1,700 1,929 2,296       

短期借款 37 37 37 37  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 161 280 371 530  净利润 17 77 127 185 

其他流动负债 59 77 87 110  折旧和摊销 24 27 36 50 

流动负债合计 258 394 495 677  营运资金变动 -79 18 114 92 

长期借款 17 17 17 17  经营活动现金流 -34 140 291 344 

其他长期负债 31 31 32 32  资本开支 -155 -131 -134 -144 

非流动负债合计 48 48 49 49  投资 -3 0 0 0 

负债合计 306 442 544 726  投资活动现金流 83 -124 -127 -137 

股本 122 122 122 122  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 11 12 12 13  债务募资 49 0 -9 0 

股东权益合计 1,182 1,258 1,385 1,570  筹资活动现金流 -48 -3 -11 -2 

负债和股东权益合计 1,487 1,700 1,929 2,296  现金净流量 2 14 153 205 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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