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板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.5) (16.8) (15.0) 18.4 

相对上证综指 (13.2) (15.0) (16.1) 12.0  
  

发行股数 (百万) 403.19 

流通股 (百万) 403.19 

总市值 (人民币 百万) 9,321.81 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 207.62 

主要股东  

徐云明 37.37%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 4 月 28 日收市价为标准 
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蓝特光学 
  
25Q1 营收/归母净利润大幅增长，汽车电子有望
成为公司新增长动能   
公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，公司 2024 年营收和归母净利润同比稳健增
长，2025Q1 营收和归母净利润同比增速提高至 50%以上。公司加大研发投入，微棱
镜、光波导、车载产品有望获得持续增长动能，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024 年公司营收/归母净利润同比稳健增长，2025Q1 单季度业绩同比增速大幅提
升。2024 年公司营收 10.3 亿元，同比增长 37.1%；归母净利润 2.2 亿元，同比增
长 22.6%；扣非归母净利润 2.2 亿元，同比增长 33.2%；毛利率 39.9%，同比下降
2.2 个百分点；净利率 21.4%，同比下降 2.6 个百分点。2025Q1 单季度营收 2.6 亿
元，同比增长 52.9%，环比增长 3.1%；归母净利润 0.46 亿元，同比增长 55.5%，
环比下降 22.7%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比增长 54.7%，环比下降 31.0%；
毛利率 34.8%，同比提升 0.1 个百分点，环比下降 9.9 个百分点；净利率 18.0%，
同比提升 0.4 个百分点，环比下降 5.9 个百分点。 

 主要业务均实现正增长，微棱镜产品驱动光学棱镜业务成主要增长动力。分业务
来看，2024 年光学棱镜类产品收入 6.5 亿元，同比增长 59.0%；毛利率 38.0%，
同比减少 5.2 个百分点，该业务主要受益于智能手机潜望式摄像头模组的微棱镜
产品需求扩张；玻璃非球面透镜类产品收入 2.5 亿元，同比增长 4.1%；毛利率
51.9%，同比增加 5.4 个百分点，2024 年该业务面临产品结构和客户结构调整，
但公司稳住营收规模并提升毛利率，保障了业务的长期竞争力；玻璃晶圆类产品
收入 0.7 亿元，同比增长 38.9%，毛利率 16.0%，同比减少 0.3 个百分点，2024
年公司积极开拓下游市场，与全球领先的光学玻璃材料厂、半导体工艺设备厂紧
密合作，积极改进和完善产品结构，应用于 AR/VR、汽车 LOGO 投影、半导体
等领域的产品均实现稳健发展。 

 2024 年公司研发投入大幅增长，主要投向微棱镜、光波导、车载产品等方向，望加强
公司竞争壁垒。研发费用方面，2024 年公司研发费用 1.2 亿元，同比增长 77.7%，研发
费用率同比增长 2.6 个百分点至 11.3%。公司研发费用增幅高于营收增幅，主要系公司
增加研发人员数量、研发人员薪酬及实施限制性股票激励计划、股份支付费用增加所
致，其中公司研发人员数量从 2023 年的 227 人增长至 2024 年的 353 人，增幅达 55.5%，
2024 年研发人员占公司总人数的比例达到 15.1%。研发投向方面，通过梳理公司所有
预计投资规模超 1000 万元的在研项目，我们发现公司的研发投入主要聚焦在各类微棱
镜加工的相关工艺及技术、微纳光学及AR 光波导加工技术、车载产品的加工工艺和精
度提升技术等方向。我们认为公司加大研发投入，有助于加强公司在各业务领域的核
心竞争力，构筑未来增长新动能。 

估值 

 因公司研发费用率提升，我们小幅调整公司盈利预测，预计公司 2025/2026/2027
年实现归母净利润 3.66/4.98/5.72 亿元，对应每股收益 0.91/1.23/1.42 元，对应市
盈率 25.4/18.7/16.3 倍。我们看好公司产品受益消费电子、汽车电子使用场景增长
的趋势，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 研发能力未能匹配客户需求的风险、核心技术泄密风险、技术人员流失风险、存
货跌价风险、汇率波动风险、客户相对集中风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 754 1,034 1,463 1,912 2,224 

增长率(%) 98.4 37.1 41.4 30.7 16.3 

EBITDA(人民币 百万) 298 386 585 777 906 

归母净利润(人民币 百万) 180 221 366 498 572 

增长率(%) 87.3 22.6 66.2 35.8 15.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.45 0.55 0.91 1.23 1.42 

前次股本摊薄每股收益(人民币)   0.94 1.11  

变动幅度(%)   (2.9) 10.7   

市盈率(倍) 51.8 42.3 25.4 18.7 16.3 

市净率(倍) 5.7 5.1 4.5 3.9 3.4 

EV/EBITDA(倍) 30.4 27.8 15.6 11.5 9.5 

每股股息 (人民币) 0.4 0.2 0.3 0.5 0.5 

股息率(%) 1.5 0.7 1.4 2.0 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 754 1,034 1,463 1,912 2,224  净利润 181 221 368 500 575 

营业收入 754 1,034 1,463 1,912 2,224  折旧摊销 121 169 220 270 320 

营业成本 437 622 863 1,099 1,283  营运资金变动 (127) 37 (84) (32) (62) 

营业税金及附加 5 9 10 14 17  其它 50 62 (52) (9) (32) 

销售费用 8 11 15 19 22  经营活动现金流 224 489 452 729 801 

管理费用 46 53 73 96 111  资本支出 (404) (481) (350) (350) (350) 

研发费用 66 117 132 172 200  投资变动 202 268 0 0 0 

财务费用 0 (8) (9) (10) (14)  其他 26 (8) 14 14 12 

其他收益 16 16 13 13 14  投资活动产生的现金流 (176) (220) (336) (336) (338) 

资产减值损失 (8) (6) (5) (5) (5)  银行借款 141 (246) 127 (42) 0 

信用减值损失 (8) 1 0 0 0  股权融资 (74) (80) (134) (182) (209) 

资产处置收益 0 (2) 0 0 0  其他 (1) 9 9 10 14 

公允价值变动收益 1 (1) 0 0 0  筹资活动现金流 66 (317) 2 (215) (196) 

投资收益 14 4 14 14 12  净现金流 114 (49) 118 179 267 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 208 242 401 544 625        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 0 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 206 242 401 544 625  成长能力      

所得税 26 21 33 43 50  营业收入增长率(%) 98.4 37.1 41.4 30.7 16.3 

净利润 181 221 368 500 575  营业利润增长率(%) 197.8 16.6 65.6 35.5 15.0 

少数股东损益 1 1 2 3 3  归属于母公司净利润增长率(%) 87.3 22.6 66.2 35.8 15.0 

归母净利润 180 221 366 498 572  息税前利润增长(%) 573.2 22.2 68.3 38.7 15.5 

EBITDA 298 386 585 777 906  息税折旧前利润增长(%) 220.4 29.3 51.7 32.8 16.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.45 0.55 0.91 1.23 1.42  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 87.3 22.6 66.2 35.8 15.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 23.6 21.0 25.0 26.5 26.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 27.5 23.4 27.4 28.4 28.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 42.1 39.9 41.0 42.5 42.3 

流动资产 1,007 693 1,125 1,418 1,905  归母净利润率(%) 23.8 21.3 25.1 26.0 25.7 

现金及等价物 203 175 293 471 738  ROE(%) 11.0 12.1 17.8 21.0 20.9 

应收账款 225 202 351 393 472  ROIC(%) 11.5 12.1 18.0 23.7 26.2 

应收票据 5 3 14 8 17  偿债能力      

存货 207 227 362 431 566  资产负债率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

预付账款 2 2 6 5 8  净负债权益比 0.0 (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.9 1.6 1.9 2.1 

其他流动资产 365 84 100 110 103  营运能力      

非流动资产 1,281 1,615 1,754 1,830 1,861  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 17 17 17 17  应收账款周转率 4.9 4.8 5.3 5.1 5.1 

固定资产 954 1,260 1,401 1,488 1,522  应付账款周转率 5.6 5.5 5.8 5.7 5.7 

无形资产 54 90 88 85 83  费用率      

其他长期资产 272 248 249 240 240  销售费用率(%) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

资产合计 2,288 2,308 2,879 3,247 3,766  管理费用率(%) 6.0 5.2 5.0 5.0 5.0 

流动负债 569 356 713 757 915  研发费用率(%) 8.7 11.3 9.0 9.0 9.0 

短期借款 261 11 138 100 100  财务费用率(%) 0.1 (0.8) (0.6) (0.5) (0.6) 

应付账款 172 203 300 371 412  每股指标(元)      

其他流动负债 136 142 275 286 403  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.5 0.9 1.2 1.4 

非流动负债 82 127 107 113 108  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 1.2 1.1 1.8 2.0 

长期借款 0 4 4 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.1 4.5 5.1 5.9 6.8 

其他长期负债 82 123 103 113 108  每股股息 0.4 0.2 0.3 0.5 0.5 

负债合计 651 483 820 870 1,023  估值比率      

股本 402 403 403 403 403  P/E(最新摊薄) 51.8 42.3 25.4 18.7 16.3 

少数股东权益 3 3 5 8 11  P/B(最新摊薄) 5.7 5.1 4.5 3.9 3.4 

归属母公司股东权益 1,634 1,821 2,054 2,370 2,733  EV/EBITDA 30.4 27.8 15.6 11.5 9.5 

负债和股东权益合计 2,288 2,308 2,879 3,247 3,766  价格/现金流 (倍) 41.6 19.1 20.6 12.8 11.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失
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