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3+N 布局丰富光学增长极

l 投资要点
深耕光学镜头及摄像模组，践行“3+N”产品战略。自 2012年设立

以来，公司始终专注于光学镜头及摄像模组的研发、设计、制造和销

售，在2012-2015 年初创阶段，公司成立初期正值汽车行车记录仪处

于国内市场高速发展期，同时运动相机、智能家居摄像机等开始通过

电商平台进行销售，但彼时以视频运用为主的智能硬件普遍存在视频

清晰度不高、视场角过小等痛点。公司确立以提供高清、广角的光学

镜头为市场方向，以全玻光学镜头为切入点，组织团队研发、设计、

制造光学镜头。在 2016-2019 年成长阶段，为满足细分市场客户对光

学镜头的差异化需求，公司不断提高研发能力，在全玻光学镜头的基

础上，成功开发玻塑混合光学镜头。从 2020 年至今，公司加码智能

驾驶和智能座舱光学镜头及摄像模组，同时加大了玻璃非球面与球面

镜片的技术开发与制造技术积累，研发设计领先于行业的 4,800万像

素全景相机光学镜头及摄像模组，并批量出货，获得影石创新的深度

认可，步入快速发展阶段。公司践行“3+N”的产品战略，“3”代表公司智

能汽车、智能家居和全景/运动相机三大业务领域，“N”代表新兴业务

领域，公司以三大业务领域为业绩支撑，以新兴业务领域为业绩增长

点，2024 年，公司实现营收 10.92 亿元，同比+41.24%，其中智能汽

车类产品实现营收 2.29 亿元，同比+30.79%；智能家居和全景/运动

相机类产品合计实现营收 8.52亿元，同比+44.49%；新兴业务领域也

取得了有效突破，实现了较好的营收增长。

智能汽车、智能家居和全景/运动相机三大领域基本盘稳健，积

极布局人工智能硬件、机器视觉、工业检测与医疗等新兴领域。在智

能汽车领域，公司车载镜头产品获得了戴姆勒-奔驰、日产、本田、奇

瑞、比亚迪、吉利、长城、埃安、蔚来、小鹏等众多车厂和Tier 1 定

点及量产出货，具有较高的市场认可度。根据TSR研究报告，公司2024

年在全球车载光学镜头市场占有率 3.70%，全球排名第七。在智能家

居领域，公司已成为欧美市场的中高端智能家居摄像头品牌 Ring、

Blink、Anker 的重要供应商。根据 IDC 数据推算，公司 2024 年在全

球智能摄像头市场（包含消费级室内和室外摄像头）领域的市场占有

率超过 10%。在全景/运动相机领域，公司根据户外运动、短视频拍

摄、VR 娱乐等新兴场景的特点，研发设计领先于行业的 4,800 万像

素全景相机光学镜头及摄像模组，与影石创新建立了深度合作。根据

Frost＆Sullivan报告，2024年影石创新在全球专业级全景相机市场

的占有率超过 60%，而公司为影石创新的核心供应商，因此在全球全

景相机镜头模组市场占据了领先地位。目前公司以智能汽车、智能家

居和全景/运动相机三大领域为业绩支柱，以人工智能硬件、机器视

觉、工业检测与医疗等新兴领域为业绩增长点，积极进行消费机器视
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觉模组、新兴市场机器视觉模组、新兴市场 AI 眼镜模组以及工业机

器人视觉模组的研制，目前部分研发项目已进入产品验证阶段，部分

项目初步实现落地。

l 投资建议
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 分 别 实 现 收 入

15.31/20.45/25.97亿元，实现归母净利润分别为2.38/3.25/4.24 亿

元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 32 倍、23 倍、18 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示
新产品研发及技术迭代的风险，研发人员及核心技术流失风险，

全景/运动相机光学镜头及摄像模组产品客户集中的风险，汇率波动

风险，市场竞争加剧的风险，国际贸易摩擦风险，募投项目新增折旧

和摊销影响公司经营业绩的风险，新增产能无法及时消化的风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 1092 1531 2045 2597

增长率(%) 41.24 40.20 33.57 27.01

EBITDA（百万元） 234.58 343.72 437.01 557.55

归属母公司净利润（百万元） 165.23 237.60 324.59 424.35

增长率(%) 41.91 43.80 36.61 30.73

EPS(元/股) 1.86 2.67 3.65 4.77

市盈率（P/E） 45.99 31.98 23.41 17.91

市净率（P/B） 12.88 5.92 5.35 4.75

EV/EBITDA -0.36 20.40 15.95 12.32

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 1092 1531 2045 2597 营业收入 41.2% 40.2% 33.6% 27.0%

营业成本 767 1085 1458 1857 营业利润 39.9% 43.7% 36.6% 30.7%

税金及附加 5 9 12 15 归属于母公司净利润 41.9% 43.8% 36.6% 30.7%

销售费用 21 28 38 47 获利能力

管理费用 42 51 65 78 毛利率 29.8% 29.1% 28.7% 28.5%

研发费用 67 92 114 136 净利率 15.1% 15.5% 15.9% 16.3%

财务费用 2 1 -10 -10 ROE 28.0% 18.5% 22.8% 26.5%

资产减值损失 -6 -8 -10 -10 ROIC 23.1% 16.1% 19.6% 23.1%

营业利润 185 266 363 474 偿债能力

营业外收入 0 0 0 0 资产负债率 44.8% 32.9% 36.2% 37.3%

营业外支出 1 1 1 1 流动比率 1.52 2.43 2.18 2.17

利润总额 184 265 362 474 营运能力

所得税 19 27 38 49 应收账款周转率 5.60 5.64 5.57 5.49

净利润 165 238 325 424 存货周转率 4.67 4.66 4.71 4.65

归母净利润 165 238 325 424 总资产周转率 1.20 1.03 0.99 1.09

每股收益（元） 1.86 2.67 3.65 4.77 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.86 2.67 3.65 4.77

货币资金 216 782 822 923 每股净资产 6.63 14.43 15.98 18.00

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 232 332 432 551 PE 45.99 31.98 23.41 17.91

预付款项 2 4 5 6 PB 12.88 5.92 5.35 4.75

存货 203 262 357 442

流动资产合计 696 1429 1667 1976 现金流量表

固定资产 318 407 481 496 净利润 165 238 325 424

在建工程 1 6 7 7 折旧和摊销 48 78 84 94

无形资产 13 14 14 14 营运资本变动 0 -89 -36 -78

非流动资产合计 373 485 560 576 其他 12 18 22 22

资产总计 1069 1914 2227 2552 经营活动现金流净额 226 245 395 463

短期借款 118 158 158 158 资本开支 -143 -166 -161 -111

应付票据及应付账款 287 364 517 641 其他 0 -25 0 0

其他流动负债 53 67 90 111 投资活动现金流净额 -143 -192 -161 -111

流动负债合计 458 589 765 910 股权融资 0 594 0 0

其他 21 41 41 41 债务融资 16 61 0 0

非流动负债合计 21 41 41 41 其他 -11 -143 -193 -251

负债合计 479 630 806 951 筹资活动现金流净额 5 512 -193 -251

股本 48 89 89 89 现金及现金等价物净增加额 90 566 41 101

资本公积金 160 712 712 712

未分配利润 359 423 512 628

少数股东权益 0 0 0 0

其他 24 59 108 172

所有者权益合计 590 1284 1421 1601

负债和所有者权益总计 1069 1914 2227 2552

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。
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企业。
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