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相关阅读

《行业复苏+产品升级推动业绩增长，现

金流大幅改善—欧菲光（002456.SZ）
2024年半年报点评报告》2024.08.29

事件：

2025 年 4 月 2 日、4 月 25 日，公司分别发布 2024 年报、2025
年一季报。2024年，公司实现营业收入 204.37亿元，同比增长 21.19%；
实现归母净利润 0.58亿元，同比减少 24.09%。2025年第一季度，公
司实现营业收入 48.82 亿元，同比增长 5.07%，实现归母净利润
-5894.98万元，同比下滑 470.51%。

观点：

 核心主业景气度维持、产品不断升级推动经营性指标大幅提升，
年内管理费用及少数股东损益拖累归母净利润。2024年全球智能
手机、中国新能源汽车出货量同比分别增长 6.4%、4.5%，维持高
景气，支撑公司核心主业稳健增长。2024 年公司实现营业收入
204.37亿元，同比增长 21.19%。公司加大核心业务研发投入与技
术创新，光学摄像头模组与光学镜头竞争力持续增强，稳定供应
国内主流手机厂商，带动整体毛利率增长 1.58pct至 11.6%，经营
性指标持续提升，扣非归母净利润-1271万元，同比上升 95.66%，
大幅减亏。但由于年内公司实施 2024年第一期限制性股票股票与
期权激励计划使股份支付费用同比增长，以及少数股东损益同比
增加，影响当期净利润，导致2024年归母净利润同比下滑24.09%。
2025年一季度，受上年同期基数较高及主要手机厂商无旗舰机型
发布等因素影响，公司业绩短期波动较大。

 国产高端制造确定趋势下，核心产品持续升级，看好公司长期增
长。头部手机厂商通过差异化与产品规格升级带动消费者换机需
求，光学零部件及模组持续升级迭代趋势确定。公司自研 MGL
多群组镜头主动对位技术、CMP/GMP小型化模组封装技术等持
续迭代，摄像头模组技术整体领先业界，并推动拓展至车载行业；
7P 光学镜头、潜望长焦镜头等均已量产，8P高像素主摄、玻塑
混合等镜头研发成功，指纹识别、3D ToF技术保持领先，有望持
续拓展市场份额。公司出口业务收入占比 13%，直接出口美国业
务占比较小，受关税事件影响不大，在国产高端制造趋势下，公
司凭借整体技术优势及产品竞争力，有望直接受益。

 盈利预测及投资评级：2024年公司主营业务持续大幅减亏。2025
年，在外围关税+国产替代愈发确定背景下，公司作为光学领域
领先供应商有望直接受益。智能手机方面，全球手机出货量有望
维持增长，叠加产品规格不断升级，公司核心产品价值量有望提
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升；在技术优势及产品竞争力基础上，公司推动光学产品向车载
领域拓展，聚焦核心客户及优势业务，公司该领域有望实现持续
增长。考虑到公司 2024年管理费用及少数股东损益拖累归母净利
润，拉低基数，出于谨慎性原则，我们下调公司 2025-2026 年盈
利预测（原值 4.16/5.87 亿元），预测 2025-2027 年实现归母净利
润分别为 0.89/1.68/2.73 亿元，对应 PE 分别为 418.2/222.1/137.1
倍。我们选取工业富联、联创电子、水晶光电作为可比公司，考
虑到公司扭亏后业绩具备较大复苏空间、增长确定性较强，维持
“增持”评级。

 风险提示：消费电子需求恢复不及预期；大客户新机型发布节奏
存在不确定性；宏观经济复苏不及预期；关税影响风险；第三方
数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 16,863 20,437 22,980 25,108 27,441
增长率（%） 13.73 21.19 12.44 9.26 9.29

归母净利润（百万元） 77 58 89 168 273
增长率（%） 101.48 -24.09 53.22 88.23 62.00
ROE（%） 1.77 2.87 2.33 4.32 6.73
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.02 0.02 0.03 0.05 0.08
市盈率（P/E） 369.0 679.5 418.2 222.1 137.1

市净率（P/B） 9.5 10.9 10.0 9.6 8.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002036.SZ 联创电子 10.17 -0.93 -0.52 0.2 0.38 - - - 51.1 26.7 -

002273.SZ 水晶光电 18.71 0.43 0.74 0.92 1.11 1.25 31.4 30.0 20.4 16.9 15.0

601138SH 工业富联 18.24 1.06 1.17 1.54 1.79 - 14.3 18.4 11.8 10.2 -

平均值 0.19 0.46 0.89 1.09 1.25 11.6 22.8 24.2 17.9 15.0

002456.SZ 欧菲光 11.29 0.02 0.02 0.03 0.05 0.08 369.0 679.5 418.2 222.1 137.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4 月 25 日股价，其中欧菲光盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12,199 14,191 15,685 19,622 20,185 营业收入 16,863 20,437 22,980 25,108 27,441
现金 1,574 1,166 1,589 1,635 1,824 营业成本 15,173 18,067 20,150 22,088 24,233
应收票据及应收账款 6,527 7,385 8,354 11,261 11,606 税金及附加 74 69 88 94 102
其他应收款 1,273 1,125 1,317 1,452 1,567 销售费用 127 141 148 178 192
预付账款 24 46 38 52 48 管理费用 605 706 884 922 1,014
存货 2,514 3,394 3,323 4,165 4,078 研发费用 915 1,057 1,208 1,313 1,438
其他流动资产 286 1,075 1,063 1,057 1,062 财务费用 276 380 228 282 330
非流动资产 7,739 7,491 6,837 6,110 5,527 资产和信用减值损失 -82 -124 -145 -162 -179
长期股权投资 515 426 235 75 -31 其他收益 167 272 165 171 194
固定资产 3,263 4,059 4,111 4,032 3,936 公允价值变动收益 -3 1 0 0 -1
无形资产 1,199 1,390 886 375 -25 投资净收益 -29 -95 -195 -173 -118
其他非流动资产 2,762 1,616 1,605 1,627 1,647 资产处置收益 68 -4 11 19 24
资产总计 19,938 21,682 22,523 25,732 25,712 营业利润 -186 69 110 84 53
流动负债 13,760 14,714 16,063 19,507 19,480 营业外收入 3 17 16 11 12
短期借款 2,611 2,932 3,760 4,971 5,876 营业外支出 -189 2 101 49 -9
应付票据及应付账款 7,338 8,326 8,069 10,308 9,838 利润总额 6 84 25 46 74
其他流动负债 3,810 3,457 4,234 4,228 3,766 所得税 -68 -46 -82 -163 -274
非流动负债 1,994 2,454 1,839 1,396 1,054 净利润 74 129 108 208 349
长期借款 1,041 1,261 859 455 87 少数股东损益 -3 71 18 40 76
其他非流动负债 953 1,194 980 940 967 归属母公司净利润 77 58 89 168 273
负债合计 15,754 17,169 17,902 20,903 20,534 EBITDA 1,136 1,300 1,184 1,254 1,397
少数股东权益 780 856 874 914 990 EPS（元） 0.02 0.02 0.03 0.05 0.08
股本 3,258 3,312 3,312 3,312 3,312
资本公积 6,514 6,835 6,835 6,835 6,835 主要财务比率

留存收益 -6,418 -6,360 -6,252 -6,044 -5,695 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,404 3,657 3,747 3,915 4,188 成长能力

负债和股东权益 19,938 21,682 22,523 25,732 25,712 营业收入同比增速(%) 13.73 21.19 12.44 9.26 9.29
营业利润同比增速(%) 96.50 136.98 59.71 -23.30 -36.93
归属于母公司净利润同比增速(%) 101.48 -24.09 53.22 88.23 62.00
获利能力

毛利率(%) 10.02 11.60 12.31 12.03 11.69
现金流量表（百万元） 净利率(%) 0.44 0.63 0.47 0.83 1.27
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 1.77 2.87 2.33 4.32 6.73
经营活动现金流 -495 79 -65 151 797 ROIC(%) 35.97 5.62 7.66 9.81 12.32
净利润 74 129 108 208 349 偿债能力

折旧摊销 828 885 956 964 1,031 资产负债率(%) 79.01 79.18 79.48 81.23 79.86
财务费用 276 380 228 282 330 净负债比率(%) 137.31 146.17 159.63 163.55 153.97
投资损失 29 95 195 173 118 流动比率 0.89 0.96 0.98 1.01 1.04
营运资金变动 -1,778 -1,664 -1,685 -1,620 -1,185 速动比率 0.68 0.66 0.71 0.74 0.77
其他经营现金流 75 254 135 144 156 营运能力

投资活动现金流 -63 -400 -487 -391 -542 总资产周转率 0.88 0.98 1.04 1.04 1.07
资本支出 303 502 494 397 553 应收账款周转率 3.34 3.00 3.00 3.10 3.10
长期投资 0 1 191 160 106 应付账款周转率 2.65 2.50 2.45 2.50 2.60
其他投资现金流 240 101 -184 -154 -95 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,079 447 -785 -725 -871 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.02 0.03 0.05 0.08
短期借款 -140 321 828 1,211 905 每股经营现金流(最新摊薄) -0.15 0.02 -0.02 0.05 0.24
长期借款 -316 220 -402 -403 -368 每股净资产(最新摊薄) 1.04 1.10 1.13 1.18 1.26
普通股增加 0 54 0 0 0 估值比率

资本公积增加 20 321 0 0 0 P/E 0.0 515.9 418.2 222.1 137.1
其他筹资现金流 -643 -469 -1,211 -1,533 -1,408 P/B 9.5 10.9 10.0 9.6 8.9
现金净增加额 -1,632 131 -1,337 -965 -616 EV/EBITDA 38.65 34.48 38.53 36.83 33.17

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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