
 

 

 

2025 年 07月 27 日 

消费电子平台型公司，布局汽车+人形机器人赛
道打造新增长极 

—蓝思科技（6613.HK）公司事件点评报告 
 

买入(首次) 
 事件 

  
分析师：吕卓阳 S1050523060001 

 lvzy@cfsc.com.cn 

分析师：宝幼琛    S1050521110002 

  baoyc@cfsc.com.cn 

联系人：何鹏程 S1050123080008 

 hepc@cfsc.com.cn 
 

 

基本数据   

当前股价（港元） 19.70  

总市值（亿港元） 1,033.3  

总股本（百万股） 5,245.0  

流通股本（百万股） 262.3 

52 周价格范围（港元） 18.3-21.45 

日均成交额（百万港元） 442.6  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
   
 

相关研究   

 

 

蓝思科技于 2025 年 7 月 9 日在香港联交所上市：本次 IPO 以

每股 18.18 港元的价格发行 2.62 亿股 H 股，募集资金总额达

47.68 亿港元。 

 

投资要点 

▌苹果即将推出首款折叠屏手机，公司 UTG 玻璃盖

板产品有望导入 

近期，关于苹果即将推出折叠屏 iPhone 的消息频繁传出。预

计苹果将于 2026 年下半年推出其第一款折叠 iphone。苹果

折叠 iphone 将具备两大优势：1）折叠痕迹几乎不可见；2）

折叠屏的耐用程度大幅提升。苹果主要通过更加无缝的内屏

设计以及采用更加耐用的非晶态玻璃复合材质铰链。从行业

层面来看，根据 Counterpoint，2027 年全球折叠手机出货量

将达到 1 亿台，2022-2027 年 CAGR 为 50.6%。同时，随着手

机从单屏向双屏以及三屏去升级，柔性盖板作为折叠屏屏幕

的关键组件有望实现单机用量和价值量的双重提升。UTG 凭

借多种性能优势，已逐渐取代 CPI，成为当前市场主流的折

叠屏柔性盖板材料。相较于 CPI 材料，UTG 透光性更好，硬

度高、耐刮，不易起折痕，触感好，能够更好地满足用户对

于耐用性的需求。根据 Omdia 预测，UTG 出货量将在 2025 

年将达到 3370 万片，同比增长 36.7%。蓝思科技对折叠屏

相关技术进行了前沿性的布局。目前，公司能为下游客户提

供高、中、低端手机背板的玻璃。在消费电子领域，公司与

苹果、华为、小米、OPPO、vivo 等客户均有合作。我们认为

公司的 UTG 玻璃盖板产品有望持续导入下游大厂新款折叠

机。 

▌iphone 17 系列手机预计搭载 3D 玻璃背板，公司

绑定下游大客户前瞻布局先进玻璃技术 
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根据公开的信息，iPhone 17 系列将推出四款机型包括标准
版、Air、Pro 以及 Max。其中，Air 主打极致轻薄设计，机

身厚度仅 5.5mm~5.66mm，成为目前最薄的 iPhone 机型。
iPhone 17 Pro 注重影像性能的提升，采用全新的"横向大矩
阵"摄像头模组设计，配备 4800 万像素主摄和长焦镜头，支
持 5 倍光学变焦。其搭载的 1/1.3 英寸大底传感器和 GP 玻塑
混合镜头，将大幅提升低光拍摄能力。根据目前最新曝光的
图片来看，因为手机相机模组的缘故，后盖的玻璃将采用 3D 
玻璃后盖。根据 QYresearch，2024 年全球手机 3D 玻璃后盖
市场销售额达到了 5.42 亿美元，预计 2031 年将达到 6.73 亿
美元，2025-2031 年 CAGR 为 3.2%。蓝思科技在 3D 玻璃方面

技术领先，公司在 2011 年便开始与客户合作开发 3D 曲面玻
璃，并成功掌握相关关键技术并实现量产。同时，公司开发

出黄光加工工艺、高附着力超薄油墨技术、渐变层镀膜以及
离子交换强化玻璃技术等技术来提升自身的 3D 曲面玻璃技
术。蓝思科技在 3D 玻璃后盖方面不仅掌握了多项核心技术，
还与下游大客户保持紧密协作，通常提前 2-3 年开始与核心
客户成立联合研发中心及实验室，进行前瞻性技术储备和工

艺迭代。我们认为蓝思科技有望凭借自身在 3D 曲面玻璃技术
的深刻积累，在下游大客户推出的新品中保持较高份额。 

▌小米 YU7销售火爆，车载玻璃智能化趋势已成 

小米汽车 YU7 上市即引爆市场，3 分钟大定突破 20 万辆，印
证了中国新能源车市场的消费潜力。随着新能源车智能化的
步伐加快，玻璃等结构件的进步与创新成为推动智能汽车交
互系统综合解决方案市场成长的重要因素。汽车内部显示不
断朝着大屏化、触控化、曲面化和透明化发展以提高驾驶体
验。同时，智能玻璃将被更多地用于车窗、挡风和天幕等，
能够提供多种智能化、功能化服务。例如，智能玻璃能够根
据光线变化自动调节透光率。蓝思科技在先进玻璃制造领域
拥有丰富经验，在尖端汽车玻璃技术方面拥有良好的竞争优
势，能够为下游厂商提供整合功能玻璃解决方案。具体来
看，蓝思科技的超薄夹胶玻璃相比传统汽车玻璃减薄 50%以
上，全车玻璃减重可达 30 公斤，配合小米汽车的轻量化车身

设计，预计可提升整车续航 50-100 公里。此外，蓝思科技的

超薄夹胶玻璃采用 5 层纳米镀膜工艺，前挡风玻璃紫外线阻
隔率超 99%，红外线隔热率提升 30%，有效降低空调能耗；侧
窗玻璃增加金属氧化物夹层，在保证透光率的同时增强隐私

性，并降低 5-8 分贝的风噪，提升 NVH 表现；天幕玻璃支持
PDLC 电致变色技术，透光率可在 10%-80%间智能调节，满足
不同场景下的舒适需求；采用高精度热弯工艺，公差控制在

±0.1mm 以内，确保与车身无缝贴合，减少传统玻璃安装所
需的打胶量 70%以上，从而降低新车甲醛和挥发性有机物释
放。随着小米汽车的成功，高附加值的智能玻璃有望拓展至

更多头部车企。例如，特斯拉 Cybertruck、理想 MEGA 等车
型用到的大尺寸一体化玻璃有望向着智能化的方向升级。我
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们认为受益于小米汽车的成功，未来车载智能玻璃出货量将
大幅增长，蓝思科技汽车玻璃业务有望迎来新的增量。 

▌下游人形机器人客户订单初现，公司前瞻布局机

器人业务打造具身智能核心制造平台 

随着 AI 大模型、运动控制、多模态感知等技术的快速演进，
人形机器人正从单一功能向通用化、智能化方向发展。智元
机器人和特斯拉凭借各自的技术优势，成为推动行业发展的
代表性企业。从市场规模方面来看，2029 年全球人形机器人
市场规模有望达到 129 亿美元，2025-2029 年 CAGR 为
54.4%。从政策端来看，北京市经信局发布《人形机器人产业
高质量发展行动方案（2025-2027）》，设立 40 亿元专项补
贴基金，对采购本地人形机器人企业给予 10 万元/台补贴。

该政策对于已经开始逐步起量的一些机器人厂商有十分积极
的影响。从下游厂商的最新进展来看，智元机器人以高自由
度和低成本量产能力抢占市场先机，远征 A1 机器人全身 49
个自由度，运动能力领先。订单方面，近期智元机器人中标

7 月 11 日中标中国移动全尺寸人形双足机器人价值 7800 万
元的订单。特斯拉 2025 年 7 月，首批 500 台 Optimus V3 下
线，成本降至 1.8 万美元，较 V2 降 40%，搭载 22 自由度灵
巧手（精度 0.1mm），已接入特斯拉电池组装产线。灵巧手
作为人形机器人的核心执行部件，其技术水平直接决定了机
器人的操作能力与应用范围。蓝思科技自 2016 年起布局智
能机器人领域，从工业机器人拓展至人形机器人领域。目
前，公司已成功开发出关节模组、灵巧手、躯干壳体等关键
结构件，并与智元机器人联合推出的全球首款全栈开源机器
人"灵犀 X1"。未来，公司将依托于工业机器人和整机组装领
域的积累，导入更多的机器人模组、结构件相关产品进入头
部人形机器人厂商以及向下游延伸至整机组装服务，推动人
形机器人业务成为公司业绩增长重要的一极。我们认为随着
下游客户订单情况持续向好，公司未来有望成为中国最大的
具身智能硬件核心制造平台之一。 

▌盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 907.89、 1443.36、

1863.67 亿元，EPS 分别为 0.99、1.58、2.07 元，当前股价
对应 PE 分别为 19.82、12.49、9.52 倍，我们认为蓝思科技
作为消费电子领域平台型企业，有望持续受益于下游手机、

PC 等产品的迭代。同时，公司战略布局人形机器人+汽车赛
道，打开新的增长空间，首次覆盖，给予“买入”投资评
级。 

 

▌ 风险提示 

 UTG 产品导入不及预期，人形机器人商业化进度不及预期，
下游客户手机出货量不及预期。 
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预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 69,897 90,789 144,336 186,367 

增长率（%） 28.3% 29.9% 59.0% 29.1% 

归母净利润（百万元） 3,624 4,761 7,554 9,914 

增长率（%） 19.9% 31.4% 58.7% 31.2% 

摊薄每股收益（港元） 0.80  0.99  1.58  2.07  

ROE（%） 7.4% 9.4% 13.8% 16.2% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：EPS 单位为港元，采用港币兑离岸人民币汇率≈

0.9132） 
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公司盈利预测（百万元） 

利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 69,897  90,789  144,336  186,367  流动资产         

营业成本 59,713  76,127  121,012  156,231  货币资金 10,937  13,651  18,714  27,965  

毛利润 10,183  14,662  23,325  30,136  应收账款及票据 10,866  11,193  12,259  12,254  

销售费用 706  1,380  2,093  2,609  存货 7,161  7,717  8,620  9,417  

管理费用 3,369  4,775  7,113  8,927  其他流动资产 1,810  1,542  1,649  1,667  

研发费用 2,785  3,632  5,773  7,361  流动资产合计 30,773  34,103  41,242  51,303  

财务费用 388  908  1,443  1,864  非流动资产         

费用合计 7,248  10,695  16,423  20,761  
固定资产-物业,厂房

及设备 
37,809  38,067  38,324  38,581  

其他经营净收益 384  308  308  308  
有使用权资产-非流

动资产 
3,441  3,576  3,576  3,576  

其他收入-经营 567  754  754  754  投资性房地产 901  958  958  958  

其他支出-其他 -8  0  0  0  无形资产 1,822  2,008  2,008  2,008  

其他 -30  4  4  4  商誉 2,970  2,970  2,970  2,970  

税前利润 3,849  5,034  7,968  10,441  其他非流动资产 3,300  3,203  3,203  3,203  

所得税费用 -172  -227  -359  -470  非流动资产合计 50,243  51,040  51,298  51,555  

税后利润含少数股

东权益 
3,677  4,807  7,610  9,971  资产总计 81,016  85,144  92,540  102,858  

少数股东权益 53  46  56  57  流动负债         

归母净利润 3,624 4,761 7,554 9,914 短期借款 6,519  7,346  7,346  7,346  
     应付账款、票据 16,366  16,685  19,892  23,542  

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 其他流动负债 181  171  179  184  

成长性         流动负债合计 23,065  24,202  27,417  31,072  

营业收入增长率 28.27% 29.89% 58.98% 29.12% 非流动负债         

归母净利润增长率 19.94% 31.38% 58.65% 31.24% 长期借款 7,808  8,840  8,840  8,840  

盈利能力         其他非流动负债 1,297  1,394  1,394  1,394  

毛利率 14.57% 16.15% 16.16% 16.17% 非流动负债合计 9,105  10,234  10,234  10,234  

四项费用/营收 10.37% 11.78% 11.38% 11.14% 负债合计 32,170  34,436  37,650  41,306  

净利率 5.18% 5.24% 5.23% 5.32% 所有者权益 48,846 50,708 54,889 61,552 

ROE 7.45% 9.43% 13.81% 16.16%      

偿债能力              

资产负债率 39.71% 40.44% 40.69% 40.16% 现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营运能力         净利润 3,624  4,761  7,554  9,914  

总资产周转率 0.86  1.07  1.56  1.81  少数股东权益 53  46  56  57  

应收账款周转率 6.43  8.11  11.77  15.21  折旧摊销 5,153  4,556  4,584  4,612  

存货周转率 8.34  9.86  14.04  16.59  营运资金变动 1,905  867  -302  964  

每股数据（港币/

股） 
        经营活动现金净流量 10,889  10,694  13,024  17,211  

EPS 0.80 0.99 1.58 2.07 投资活动现金净流量 -6,050  -3,969  -3,949  -3,949  

P/E 24.74 19.82 12.49 9.52 筹资活动现金净流量 -4,454  -4,012  -4,012  -4,012  

P/B 2 2 2 2 现金流量净额 384 2,714 5,063 9,251 

资料来源：Wind、华鑫证券研究 （注：每股数据单位为港元，采用港币兑离岸人民币汇率≈0.9132） 

  



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 6 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 
▌ 电子通信组介绍 
 
吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所

通信组，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于消费电子、算力硬件等领域研

究。 

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023 年加入华

鑫证券研究所，研究方向为功率半导体、先进封装。 

石俊烨：香港大学金融硕士，新南威尔士大学精算学与统计学双学位，研究方

向为 PCB 方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 
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