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⚫ 多业务共振，上半年利润超翻倍增长。公司上半年实现营收 5.8 亿元，同比增长
53%，归母净利润 1.0 亿元，同比超翻倍增长。其中 Q2 单季度营收、利润、毛利率
均实现同环比向上。尤其Q2利润及盈利能力在去年同期低基数以及自身产品结构升

级的趋势下均实现大幅改善，归母净利润同比增长 191%至 0.6 亿元，毛利率同比改
善 7.8pct 至 37.0%。分业务来看，上半年公司光学棱镜、玻璃非球面透镜、玻璃晶
圆业务规模均有提升，营收分别同比增长69%/24%/51%至3.4/1.5/0.5亿元，整体呈

现多元增长态势。 

⚫ 玻璃非球面透镜市场应用加速需求持续景气，公司第二增长曲线空间广阔。此前市
场更多关注公司微棱镜业务，但忽视公司玻璃非球面产品在车载、手持设备、光模

块、手机玻塑混合镜头中的各类市场应用正在加速。短期手持设备、光模块、车载
镜头及激光雷达行业增速极高，公司卡位头部客户。中长期看手机玻塑混合已在国
内终端厂商在旗舰机型上的积极尝试与率先应用，公司产品目前已正式导入量产。

随着手机非球面模造玻璃工艺的进一步成熟、供应链量产规模的有序扩张，玻塑混
合镜头相较于塑料镜头的“质价比”优势将会凸显并有望进一步下沉至更多机型应
用。 

⚫ 光学棱镜方兴未艾，客户拓展&产品升级双维拓展。上半年公司光学棱镜业务受益
机型下沉营收及盈利能力同比高增。营收同比增长 69%至 3.4 亿元，光学棱镜业务
毛利率同比提升近 10pct 至 33.2%。25 年公司继续跟进客户新机型的升级需求，叠

加 24 年已推出机型持续销售，全年光学棱镜业务有望延续高增态势。此外此前市场
担心该业务后续成长性，但公司已同步开发了其他类微棱镜产品，进一步完善了公
司在该业务领域的产品矩阵，目前也已启动出货，顺利切入其他系列厂商微棱镜需

求，后续有望逐步起量释放利润。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 3.4、4.6、6.1 亿元（原 25-26 年预测分别 

3.8、4.7 亿元，小幅下调收入及毛利率预测），根据可比公司 26 年 35 倍 PE，对应
目标价为 40.25 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风险、存货跌价风险、研发不及预期风险产

能投放不及预期、新产品核心假设风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 754 1,034 1,491 1,915 2,479 

  同比增长(%) 98.4% 37.1% 44.2% 28.4% 29.4% 

营业利润(百万元) 208 242 376 507 670 

  同比增长(%) 198.1% 16.5% 55.3% 34.9% 31.9% 

归属母公司净利润(百万元) 180 221 343 463 611 

  同比增长(%) 87.3% 22.6% 55.6% 34.9% 31.9% 

每股收益（元） 0.45 0.55 0.85 1.15 1.51 

毛利率(%) 42.1% 39.9% 41.1% 42.1% 41.8% 

净利率(%) 23.8% 21.3% 23.0% 24.2% 24.6% 

净资产收益率(%) 11.5% 12.8% 17.6% 20.5% 23.1% 

市盈率 74.5 60.8 39.1 29.0 22.0 

市净率 8.2 7.4 6.4 5.5 4.7 

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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前三季度业绩高增长，多业务线收入提升 2024-10-15 

营收利润同环比高增，毛利率显著提振 2023-10-30 

业绩拐点已至，静待微棱镜放量 2023-09-04 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 3.4、4.6、6.1 亿元（原 25-26 年预测分别 3.8、4.7 亿

元，小幅下调收入及毛利率预测），根据可比公司 26年 35倍 PE，对应目标价为 40.25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 

下游需求不及预期风险、市场竞争加剧风险、存货跌价风险、研发不及预期风险产能投放不及预

期、新产品核心假设风险。 
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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 203 175 298 383 652  营业收入 754 1,034 1,491 1,915 2,479 

应收票据、账款及款项融资 232 207 320 391 507  营业成本 437 622 879 1,108 1,443 

预付账款 2 2 3 4 5  营业税金及附加 5 9 8 10 13 

存货 207 227 321 405 527  销售费用 8 11 14 17 21 

其他 363 82 83 83 84  管理费用及研发费用 111 170 224 278 344 

流动资产合计 1,007 693 1,025 1,266 1,775  财务费用 0 (8) (6) (2) (7) 

长期股权投资 0 16 16 16 16  资产、信用减值损失 16 5 16 16 16 

固定资产 954 1,260 1,392 1,481 1,530  公允价值变动收益 1 (1) 0 0 0 

在建工程 223 217 308 304 302  投资净收益 14 4 4 4 4 

无形资产 54 90 88 85 82  其他 16 14 16 16 16 

其他 50 32 32 32 32  营业利润 208 242 376 507 670 

非流动资产合计 1,281 1,615 1,836 1,918 1,963  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,288 2,308 2,861 3,185 3,737  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 261 11 181 58 11  利润总额 207 242 376 507 670 

应付票据及应付账款 255 288 407 513 668  所得税 26 21 32 43 57 

其他 53 57 57 58 59  净利润 181 221 344 464 613 

流动负债合计 569 356 645 629 738  少数股东损益 1 1 1 2 2 

长期借款 0 4 4 4 4  归属于母公司净利润 180 221 343 463 611 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.45 0.55 0.85 1.15 1.51 

其他 82 123 123 123 123        

非流动负债合计 82 127 127 127 127  主要财务比率      

负债合计 651 483 772 757 865   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3 3 5 6 8  成长能力      

实收资本（或股本） 402 403 403 403 403  营业收入 98.4% 37.1% 44.2% 28.4% 29.4% 

资本公积 589 635 635 635 635  营业利润 198.1% 16.5% 55.3% 34.9% 31.9% 

留存收益 643 783 1,046 1,384 1,827  归属于母公司净利润 87.3% 22.6% 55.6% 34.9% 31.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,637 1,825 2,088 2,428 2,873  毛利率 42.1% 39.9% 41.1% 42.1% 41.8% 

负债和股东权益总计 2,288 2,308 2,861 3,185 3,737  净利率 23.8% 21.3% 23.0% 24.2% 24.6% 

       ROE 11.5% 12.8% 17.6% 20.5% 23.1% 

现金流量表       ROIC 10.4% 11.5% 16.5% 19.4% 22.6% 

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

净利润 181 221 344 464 613  资产负债率 28.5% 20.9% 27.0% 23.8% 23.1% 

折旧摊销 118 164 180 218 256  净负债率 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0 (8) (6) (2) (7)  流动比率 1.77 1.95 1.59 2.01 2.41 

投资损失 (14) (4) (4) (4) (4)  速动比率 1.37 1.24 1.04 1.30 1.62 

营运资金变动 (130) 18 (106) (65) (105)  营运能力      

其它 69 98 16 15 21  应收账款周转率 4.9 4.8 5.8 5.5 5.6 

经营活动现金流 224 489 424 626 774  存货周转率 2.3 2.6 2.9 2.8 2.8 

资本支出 (440) (497) (400) (300) (300)  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 0 (16) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 264 293 4 4 4  每股收益 0.45 0.55 0.85 1.15 1.51 

投资活动现金流 (176) (220) (396) (296) (296)  每股经营现金流 0.56 1.21 1.05 1.55 1.92 

债权融资 (0) 4 0 0 0  每股净资产 4.05 4.52 5.17 6.01 7.10 

股权融资 9 47 0 0 0  估值比率      

其他 57 (368) 95 (246) (209)  市盈率 74.5 60.8 39.1 29.0 22.0 

筹资活动现金流 66 (317) 95 (246) (209)  市净率 8.2 7.4 6.4 5.5 4.7 

汇率变动影响 2 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.8 31.8 23.0 17.5 13.8 

现金净增加额 117 (42) 124 85 269  EV/EBIT 60.8 54.1 34.2 25.1 19.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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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； 

减持：相对弱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股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

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

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研
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