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⚫ 高端显微镜国产替代预期差显著，设备更新节奏有望加速。公司是国家级制造业单

项冠军示范企业，并已迈入高端光学显微镜国产替代的新阶段。中国高端光学显微

镜市场空间巨大，但长期被外国企业垄断，公司以 OEM、产学研合作、承担国家重

大项目为抓手，已具备与全球顶尖光学显微镜厂商比肩的技术能力。公司高端显微

镜高速发展，已实现超过 5%的国产化替代，市场份额同比进一步提升。24 年受行

业需求恢复及设备更新政策落地影响，公司显微镜业务营收同比下降 14%至 3.56 亿

元，致使市场担心公司显微镜业务国产替代放量节奏。但我们看到 1）24 年虽然整

体显微镜收入下滑，但高端显微镜收入仍保持增长；2）伴随我国实施科学仪器国产

替代战略及国际贸易环境不确定性加大，公司光学显微镜业务将加速突破；3）25

年设备更新资金投入加大，首批资金已经下达，第二批资金也已开展项目审核筛选

工作，有望推动高端显微镜采购进程加速。我们预计公司显微镜业务将从 25 年起恢

复增长。 

⚫ 条码业务基本盘稳固，拓展模组业务带来增量。在条码扫描及机器视觉领域，公司

是行业龙业的最大光学元组件供应商，长期保持约 40%的毛利率，并已成功拓展高

性能、高复杂度的模组产品，实现了从 Tier2 到 Tier1 的身份转变。随着头部条码设

备企业库存消化及海外需求快速修复，公司通过深化“部件化、组件化、下游发

展”策略，和 Zebra、Honeywell 等客户的复杂模组业务推进顺利，客户黏性与协同

效应持续增强，整体业务呈现“复苏+创新”双轮驱动态势。 

⚫ 激光雷达营收及盈利能力同步向上，受益“智驾平权”趋势渗透下沉。公司激光雷

达光学元组件业务正式进入规模化量产阶段，24 年收入突破“亿元”大关，已成为禾

赛、图达通、法雷奥等全球头部企业的重要合作伙伴，25 年受益智驾平权趋势有望

延续高增。未来除了车载领域，公司激光雷达元组件产品更有望向机器人等新兴终

端市场大量应用，应用领域将更加广泛，规模化效应快速显现。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 2.52/3.10/3.85 元（原 25-26 年预测分别为 

3.61/4.61 元，主要下调收入及毛利率预测），根据可比公司 25 年 44 倍 PE 估值，

对应目标价为 110.88 元，维持买入评级 。 

风险提示 

⚫ 扩产进度、产品销售不及预期；产品单价、毛利率提升不及预期 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 854 892 1,123 1,416 1,768 

  同比增长(%) 3.0% 4.4% 26.0% 26.0% 24.9% 

营业利润(百万元) 252 233 307 378 469 

  同比增长(%) -18.3% -7.6% 31.8% 23.1% 23.9% 

归属母公司净利润(百万元) 235 209 280 344 427 

  同比增长(%) -15.6% -11.4% 34.1% 23.1% 23.9% 

每股收益（元） 2.12 1.88 2.52 3.10 3.85 

毛利率(%) 38.4% 39.0% 39.3% 40.0% 40.6% 

净利率(%) 27.6% 23.4% 24.9% 24.3% 24.1% 

净资产收益率(%) 13.5% 11.1% 13.8% 15.4% 17.3% 

市盈率 42.6 48.0 35.8 29.1 23.5 

市净率 5.5 5.2 4.7 4.3 3.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 2.52/3.10/3.85 元（原 25-26 年预测分别为 3.61/4.61 元，

主要下调收入及毛利率预测），根据可比公司 25 年 44 倍 PE估值，对应目标价为 110.88元，维

持买入评级 。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

扩产进度、产品销售不及预期；产品单价、毛利率提升不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 818 805 1,015 1,279 1,597  营业收入 854 892 1,123 1,416 1,768 

应收票据、账款及款项融资 192 212 245 309 385  营业成本 526 544 682 849 1,051 

预付账款 8 6 8 9 12  营业税金及附加 9 8 11 14 18 

存货 199 190 238 296 367  销售费用 44 43 51 62 73 

其他 193 298 267 269 271  管理费用及研发费用 135 134 158 194 234 

流动资产合计 1,411 1,511 1,772 2,162 2,631  财务费用 (24) (49) (31) (26) (21) 

长期股权投资 37 37 37 37 37  资产、信用减值损失 6 11 11 11 11 

固定资产 403 409 551 658 743  公允价值变动收益 (25) (15) 0 0 0 

在建工程 109 216 250 210 186  投资净收益 24 11 20 20 20 

无形资产 84 81 79 77 75  其他 96 36 47 47 47 

其他 49 44 44 44 44  营业利润 252 233 307 378 469 

非流动资产合计 682 787 960 1,026 1,085  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,092 2,298 2,732 3,188 3,716  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 40 94 309 500 700  利润总额 252 233 308 379 469 

应付票据及应付账款 120 144 181 225 278  所得税 17 25 28 34 43 

其他 90 77 78 81 84  净利润 235 208 280 344 427 

流动负债合计 250 316 568 805 1,063  少数股东损益 (1) (1) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 235 209 280 344 427 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.12 1.88 2.52 3.10 3.85 

其他 29 46 44 44 44        

非流动负债合计 29 46 44 44 44  主要财务比率      

负债合计 280 361 612 850 1,107   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 111 111 111 111 111  营业收入 3.0% 4.4% 26.0% 26.0% 24.9% 

资本公积 562 582 582 582 582  营业利润 -18.3% -7.6% 31.8% 23.1% 23.9% 

留存收益 1,115 1,218 1,403 1,621 1,892  归属于母公司净利润 -15.6% -11.4% 34.1% 23.1% 23.9% 

其他 24 26 24 24 24  获利能力      

股东权益合计 1,813 1,937 2,120 2,338 2,609  毛利率 38.4% 39.0% 39.3% 40.0% 40.6% 

负债和股东权益总计 2,092 2,298 2,732 3,188 3,716  净利率 27.6% 23.4% 24.9% 24.3% 24.1% 

       ROE 13.5% 11.1% 13.8% 15.4% 17.3% 

现金流量表       ROIC 12.0% 8.4% 11.2% 12.2% 13.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 235 208 280 344 427  资产负债率 13.4% 15.7% 22.4% 26.7% 29.8% 

折旧摊销 17 36 27 34 41  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (24) (49) (31) (26) (21)  流动比率 5.63 4.79 3.12 2.68 2.48 

投资损失 (24) (11) (20) (20) (20)  速动比率 4.81 4.18 2.70 2.32 2.13 

营运资金变动 18 16 (47) (79) (95)  营运能力      

其它 (3) 62 (2) 0 0  应收账款周转率 4.7 4.6 5.3 5.6 5.6 

经营活动现金流 219 263 206 254 332  存货周转率 2.6 2.7 3.2 3.2 3.2 

资本支出 (103) (143) (200) (100) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (3) 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 505 (601) 53 20 20  每股收益 2.12 1.88 2.52 3.10 3.85 

投资活动现金流 400 (743) (147) (80) (80)  每股经营现金流 1.97 2.37 1.85 2.29 2.98 

债权融资 (1) (0) (1) 0 0  每股净资产 16.33 17.46 19.11 21.07 23.51 

股权融资 14 20 0 0 0  估值比率      

其他 (93) (75) 152 90 66  市盈率 42.6 48.0 35.8 29.1 23.5 

筹资活动现金流 (80) (55) 151 90 66  市净率 5.5 5.2 4.7 4.3 3.8 

汇率变动影响 7 11 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.3 41.6 30.2 23.7 18.7 

现金净增加额 545 (524) 209 264 318  EV/EBIT 40.1 49.8 33.2 26.0 20.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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