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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 88.40 元

总市值/流通市值 9826/9788 百万元

52周最高价/最低价 118.00/49.62 元

近 3 个月日均成交额 191.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《永新光学（603297.SH）-上半年收入同比增长近 10%，条码扫

描业务快速恢复》 ——2024-09-09

《永新光学（603297.SH）-条码扫描业务加速恢复，激光雷达及

医疗光学业务快速增长》 ——2024-05-06

《永新光学（603297.SH）-三季度收入同比增长 12.23%，激光雷

达、医疗光学持续成长》 ——2023-11-06

《永新光学（603297.SH）-二季度收入环比增长 7.66%，激光雷

达、医疗光学持续拓展》 ——2023-09-04

2024年营业收入同比增长4.4%，净利润有所承压。公司发布2024年年报，

2024年营业收入8.92亿元(YoY 4.41%)，营业收入再创历史新高；归母净利

润2.09亿元(YoY -11.37%)，主要受凯麦分公司土地被征收一次性收益未在

2024 年重复发生及研发费用增加等影响；扣非归母净利润 1.85 亿元(YoY

14.25%)；毛利率39.03%(YoY 0.62pct)。

2025年一季度利润同比增长22%，业绩趋势不断向好。公司1Q25营业收入

2.20亿元(YoY 1.77%，QoQ -8.90%)，归母净利润0.56亿元(YoY 22.16%，

QoQ -18.55%)，扣非归母净利润0.44亿元(YoY 11.69%，QoQ -33.28%)；毛

利率40.17%(YoY 2.46pct，QoQ 1.26pct).

显微镜业务整体有所承压，高端显微镜保持增长。2024年显微镜业务收入

3.56亿元(YoY -13.92%)，占比40.0%，毛利率38.29%(YoY -1.00pct)；收

入下滑主要受外部环境影响，仪器行业整体表现不佳。下半年整体需求逐步

恢复，受益于设备更新政策落地影响，四季度销售环比增长8.53%。2024年

公司高端显微镜保持增长，占显微镜销售比例约40%，关键部组件自主可控。

条码扫描业务大幅增长，激光雷达进入量产阶段。2024年光学元组件业务收
入5.13亿元(YoY 22.56%)，占比57.6%，毛利率37.58%(YoY 2.24pct)。随
着头部条码设备企业库存消化及海外需求快速修复，条码扫描业务大幅增
长，和Zebra、Honeywell等客户的复杂模组业务推进顺利。激光雷达光学
元组件业务正式进入规模化量产阶段，收入突破“亿元”大关，公司为禾赛、
图达通、法雷奥等头部企业的重要合作伙伴，全球范围内保持领先地位。

医疗光学国产替代稳步推进，半导体光学项目进展顺利。在医疗光学领域，

公司内窥镜核心光学元部件业务保持快速增长，产品已覆盖国内70%以上重

要内窥镜系统厂家，并实现复杂模组产品出货。在半导体光学领域，公司和

国内多家头部客户建立长期合作关系，超精密光学元组件产品已应用于无掩

膜光刻设备、半导体光学量检测设备等，新客户、新项目顺利推进。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司显微镜业务需求逐步恢复

及条码扫描及激光雷达等光学元组件业务带来的增长，考虑高端产品占比增

加提升毛利率，预计2025-2027年营业收入11.43/14.29/17.62亿元(前值

12.43/16.08亿元)，归母净利润3.04/3.91/4.91 亿元(前值2.90/3.50 亿

元)，当前股价对应PE分别为32.3/25.1/20.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，原材料价格风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 854 892 1,143 1,429 1,762

(+/-%) 3.0% 4.4% 28.2% 25.0% 23.3%

净利润(百万元) 235 209 304 391 491

(+/-%) -15.6% -11.4% 45.9% 28.5% 25.6%

每股收益（元） 2.12 1.88 2.74 3.52 4.42

EBIT Margin 16.5% 18.2% 23.2% 25.8% 27.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 10.8% 14.5% 16.9% 19.0%

市盈率（PE） 41.8 47.1 32.3 25.1 20.0

EV/EBITDA 58.0 50.9 32.8 23.6 18.3

市净率（PB） 5.42 5.07 4.67 4.24 3.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 818 805 843 879 957 营业收入 854 892 1143 1429 1762

应收款项 199 216 266 337 418 营业成本 526 544 678 832 1023

存货净额 199 190 250 299 365 营业税金及附加 9 8 10 13 16

其他流动资产 15 8 19 20 23 销售费用 44 43 43 49 53

流动资产合计 1411 1511 1679 1845 2082 管理费用 43 36 43 52 61

固定资产 512 625 707 795 888 研发费用 92 98 103 114 123

无形资产及其他 84 81 78 75 71 财务费用 (24) (49) (36) (26) (19)

其他长期资产 49 44 44 44 44 投资收益 24 11 20 18 16

长期股权投资 37 37 39 41 42

资产减值及公允价值变

动 (31) (26) (17) (12) (9)

资产总计 2092 2298 2547 2800 3129 其他收入 95 37 37 36 38

短期借款及交易性金融

负债 41 94 131 98 72 营业利润 252 233 341 438 550

应付款项 120 144 160 199 251 营业外净收支 (1) 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 90 77 97 122 144 利润总额 252 233 341 438 550

流动负债合计 250 316 388 419 467 所得税费用 17 25 37 48 60

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 29 46 55 62 73 归属于母公司净利润 235 209 304 391 491

长期负债合计 29 46 55 62 73 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 280 361 443 481 541 净利润 235 208 303 390 490

少数股东权益 0 0 (0) (1) (1) 资产减值准备 (0) 5 7 2 3

股东权益 1812 1937 2104 2319 2589 折旧摊销 34 38 48 67 80

负债和股东权益总计 2092 2298 2547 2800 3129 公允价值变动损失 31 26 17 12 9

财务费用 (24) (49) (36) (26) (19)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7 36 (69) (48) (62)

每股收益 2.12 1.88 2.74 3.52 4.42 其它 (63) (1) 29 25 17

每股红利 0.99 0.97 1.23 1.58 1.99 经营活动现金流 219 263 301 422 518

每股净资产 16.30 17.43 18.93 20.87 23.30 资本开支 (158) (136) (151) (167) (182)

ROIC 17% 14% 18% 22% 25% 其它投资现金流 558 (607) (11) (11) (11)

ROE 13% 11% 14% 17% 19% 投资活动现金流 400 (743) (163) (178) (193)

毛利率 38% 39% 41% 42% 42% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 23% 26% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 27% 31% 32% 支付股利、利息 (110) (108) (137) (176) (221)

收入增长 3% 4% 28% 25% 23% 其它融资现金流 23 53 37 (33) (25)

净利润增长率 -16% -11% 46% 29% 26% 融资活动现金流 (80) (55) (100) (209) (246)

资产负债率 13% 16% 17% 17% 17% 现金净变动 545 (524) 38 35 79

息率 1.1% 1.1% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 273 818 294 332 368

P/E 41.8 47.1 32.3 25.1 20.0 货币资金的期末余额 818 294 332 368 446

P/B 5.4 5.1 4.7 4.2 3.8 企业自由现金流 0 83 64 181 269

EV/EBITDA 58.0 50.9 32.8 23.6 18.3 权益自由现金流 0 135 115 163 260

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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