
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
光电股份（600184.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

25 年营收目标增长 93%；产品线拓展至机器人等领域 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：4 月 28 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 13.0 亿元，YOY 

-41.1%；归母净利润-2.1 亿元，2023 年为 0.7 亿元。同时发布 2025 年一季报，

1Q25 实现营收 3.1 亿元，YOY +33.0%；归母净利润 0.01 亿元，1Q24 为-0.09

亿元，实现扭亏为盈。业绩表现符合预期。2024 年业绩下滑原因主要是受客户

产品交付进度减缓影响，固定成本及费用正常发生，造成经营亏损。 

➢ 1Q25 营收同比增长 33%；25 年计划营收 25 亿。1）单季度：4Q23~4Q24，

公司营收连续 5 个季度同比减少，1Q25 同比恢复增长，增幅为 33%；2024 年，

公司仅在 2Q24 盈利，剩下 3 个季度均亏损，但 1Q25 实现了扭亏，触底反弹特

征明显。盈利能力方面，公司 1Q25 毛利率 19.2%，同比提升 6.6ppt，改善显

著。2）经营计划：2025 年，力争实现营收 25 亿元，YOY +92.7%，其中防务

16.85 亿元，YOY +220.4%；光电 8.15 亿元，YOY +9.9%。预计扭亏为盈。 

➢ 25 年关联销售预计增长 241%；定增获上交所审核通过。分产品看，2024

年，公司：1）防务产品（占总营收 41%）：实现营收 5.3 亿元，YOY -67.2%。

2）光电材料与器件（占总营收 57%）：实现营收 7.4 亿元，YOY +28.8%，主

要系光学市场回暖，传统光学产品订单增加所致。关联交易：2025 年预计关联

销售 12.5 亿元，同比 2024 年实际发生增长 241%，一定程度上反映行业景气的

恢复。定增：公司拟募资不超过 10.2 亿元投向高性能光学材料及先进元件与精

确制导产品数字化研发制造能力建设项目，定增目前已获上交所审核通过。 

➢ 24 年营收减少致费用率增加；产品线不断拓展。2024 年，公司期间费用

同比增加 6.4%至 3.4 亿元，但收入减少较多导致费用率同比增加 11.7ppt 至

26.2%。具体看，1）管理费用率同比增加 7.2ppt 至 12.9%；2）研发费用率同

比增加 3.8ppt 至 13.1%。截至 1Q25 末，公司资产负债表出现积极变化：1）

应收账款及票据 11.6 亿元，较年初减少 14.1%；2）存货 7.3 亿元，较年初增加

21.1%；3）合同负债 3.5 亿元，较年初增加 22.6%。公司产品线不断拓展，开

辟四足/人形机器人等平台、光通信材料等领域：公司专利技术极大拓展四足仿

生机器人在复杂环境中的感知和导航能力。人形机器人头部模组产品装备于某型

机器人系列平台，2024 年完成首批交付，正在进行新一轮研制。 

➢ 投资建议：公司深耕光电领域，在巩固核心主业大型武器系统/制导装备导

引头/光电信息装备的优势外，产品线拓展至四足/人形机器人、光通信材料等领

域。在规模效应、业务结构优化和提质增效等多种因素影响下，公司利润率有望

提升。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别是 0.7 亿元、1.9 亿元、3.5

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 92x/34x/18x。考虑到公司的业

务拓展和发展潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期、产品价格下降、项目建设不及预期等。   
[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） 1,297 2,504 3,261 4,059 

增长率（%） -41.1 93.0 30.2 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -206 70 189 348 

增长率（%） -398.0 133.8 170.7 84.7 

每股收益（元） -0.41 0.14 0.37 0.68 

PE / 92 34 18 

PB 2.7 2.7 2.5 2.3 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 28 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 1,297 2,504 3,261 4,059  成长能力（%）     

营业成本 1,170 2,049 2,643 3,245  营业收入增长率 -41.06 93.04 30.23 24.50 

营业税金及附加 4 5 6 6  EBIT 增长率 -778.23 128.78 221.59 89.75 

销售费用 9 11 14 16  净利润增长率 -397.95 133.79 170.74 84.69 

管理费用 167 183 196 203  盈利能力（%）     

研发费用 170 195 199 203  毛利率 9.81 18.17 18.92 20.06 

EBIT -219 63 203 385  净利润率 -15.89 2.78 5.78 8.58 

财务费用 -7 -3 0 -2  总资产收益率 ROA -4.91 1.56 3.70 5.92 

资产减值损失 -2 -2 -3 -4  净资产收益率 ROE -8.77 2.93 7.48 12.35 

投资收益 -10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -222 64 200 384  流动比率 1.44 1.40 1.36 1.38 

营业外收支 16 16 16 16  速动比率 1.04 1.08 1.02 1.02 

利润总额 -207 80 216 399  现金比率 0.24 0.18 0.21 0.23 

所得税 -1 10 28 51  资产负债率（%） 44.01 46.59 50.59 52.10 

净利润 -206 70 189 348  经营效率     

归属于母公司净利润 -206 70 189 348  应收账款周转天数 273.82 150.00 140.00 130.00 

EBITDA -116 174 313 508  存货周转天数 189.08 92.00 95.00 100.00 

      总资产周转率 0.31 0.58 0.68 0.74 

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

货币资金 437 365 523 674  每股收益 -0.41 0.14 0.37 0.68 

应收账款及票据 1,354 1,709 1,914 2,216  每股净资产 4.62 4.67 4.96 5.54 

预付款项 36 39 40 51  每股经营现金流 0.10 0.19 0.70 0.74 

存货 606 514 685 885  每股股利 0.06 0.08 0.09 0.10 

其他流动资产 160 157 207 264  估值分析     

流动资产合计 2,593 2,785 3,369 4,091  PE / 92 34 18 

长期股权投资 213 213 213 213  PB 2.7 2.7 2.5 2.3 

固定资产 1,216 1,272 1,332 1,402  EV/EBITDA / 34.22 19.01 11.71 

无形资产 87 91 95 98  股息收益率（%） 0.45 0.63 0.71 0.78 

非流动资产合计 1,602 1,667 1,733 1,795       

资产合计 4,195 4,452 5,102 5,885       

短期借款 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,341 1,499 1,919 2,320  净利润 -206 70 189 348 

其他流动负债 446 481 555 639  折旧和摊销 104 111 110 122 

流动负债合计 1,797 1,989 2,483 2,969  营运资金变动 140 -79 58 -96 

长期借款 0 84 84 84  经营活动现金流 50 95 355 375 

其他长期负债 50 2 14 14  资本开支 -152 -132 -148 -169 

非流动负债合计 50 86 98 98  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,846 2,074 2,581 3,066  投资活动现金流 -152 -148 -148 -169 

股本 509 509 509 509  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 11 84 0 0 

股东权益合计 2,349 2,377 2,521 2,819  筹资活动现金流 -29 -19 -49 -55 

负债和股东权益合计 4,195 4,452 5,102 5,885  现金净流量 -131 -72 158 151 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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