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1H25 净利润增长 93%；防务新型号奠定成长基础 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 8.6 亿元，YOY 

+20.2%；归母净利润 0.12 亿元，YOY +93.0%；扣非净利润 0.08 亿元，1H24

为-0.01 亿元。业绩表现符合市场预期。上半年，公司防务产品和光电材料与元

器件产品交付增加，我们综合点评如下： 

➢ 1H25 利润率同比提升，盈利能力改善的逻辑正在兑现。1）单季度：公司

2Q25 实现营收 5.5 亿元，同比增加 14.2%，环比增加 81.1%；归母净利润 0.11

亿元，同比减少 27.5%；环比增加 1091.8%。2）利润率：公司 1H25 毛利率同

比提升 3.0ppt 至 18.3%；净利率同比提升 0.6ppt 至 1.5%。其中，2Q25 毛利

率同比提升 1.2ppt 至 17.9%；净利率同比下滑 1.1ppt 至 2.1%。 

➢ 防务新型号奠定成长基础；开拓机器人领域实现产品多维突破。1H25，1）

防务：a）业绩：子公司西光防务营收 4.35 亿元，YOY +24.23%；但因产品结

构和销量变动，毛利率较低，净利润-545 万元。b）研发：某型导引头等一批涉

及新域新质领域的项目竞标成功，为后续业务增长奠定基础。c）军贸：在大型

武器系统、精确制导导引头和光电信息装备核心产品实现试验验证等突破。2）

光电材料与元器件：a）业绩：子公司新华光营收 4.44 亿元，YOY +12.35%；

净利润 1032 万元，YOY +297.21%。b）产线：高性能光学材料及元件项目多

条镧系玻璃、低软化点玻璃及非球面精密模压生产线建成投产，非球面模压和红

外镜头订单增长较多，预计全年新品订单将超 1 亿元。3）机器人：公司于 7 月

发布多模态感知头，可应用于人形机器人、机器狗等平台，已完成某型人形机器

人头部感知分系统研制，并随整机通过联调联试。 

➢ 持续投入研发；原料采购增加影响经营净现金流。1H25，公司期间费用率

同比增加 1.2ppt 至 16.6%：1）销售费用率同比增加 0.3ppt 至 0.9%；2）管

理费用率同比减少 0.2ppt 至 9.6%；3）财务费用率为-0.4%，去年同期为-0.7%；

4）研发费用率同比增加 0.8ppt 至 6.5%。截至 2Q25 末，公司：1）应收账款

及票据 13.6 亿元，较年初增加 0.7%；2）存货 7.6 亿元，较年初增加 25.1%；

3）合同负债 2.5 亿元，较年初减少 12.2%。1H25，公司经营活动净现金流为-1.0

亿元，1H24 为 0.7 亿元，系预投生产物资现金采购款同比增加影响所致。 

➢ 投资建议：公司深耕光电领域，在巩固核心主业大型武器系统/制导装备导

引头/光电信息装备的优势外，产品线拓展至人形机器人、机器狗等领域。同时，

内装与军贸协同发展成效初显。在规模效应、业务结构优化和提质增效等多种因

素影响下，公司利润率有望提升。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别

是 0.70 亿元、1.99 亿元、3.59 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

192x/67x/37x。考虑到公司的业务拓展和发展潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,297 2,504 3,261 4,059 

增长率（%） -41.1 93.0 30.2 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -206 70 199 359 

增长率（%） -398.0 133.8 185.9 80.2 

每股收益（元） -0.35 0.12 0.34 0.62 

PE / 192 67 37 

PB 5.7 4.0 3.8 3.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,297 2,504 3,261 4,059  成长能力（%）     

营业成本 1,170 2,049 2,643 3,245  营业收入增长率 -41.06 93.04 30.23 24.50 

营业税金及附加 4 5 6 6  EBIT 增长率 -778.23 128.78 221.59 89.75 

销售费用 9 11 14 16  净利润增长率 -397.95 133.80 185.93 80.24 

管理费用 167 183 196 203  盈利能力（%）     

研发费用 170 195 199 203  毛利率 9.81 18.17 18.92 20.06 

EBIT -219 63 203 385  净利润率 -15.89 2.78 6.11 8.84 

财务费用 -7 -3 -12 -14  总资产收益率 ROA -4.91 1.28 3.26 5.19 

资产减值损失 -2 -2 -3 -4  净资产收益率 ROE -8.77 2.06 5.63 9.32 

投资收益 -10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -222 64 213 396  流动比率 1.44 1.91 1.77 1.73 

营业外收支 16 16 16 16  速动比率 1.04 1.59 1.44 1.37 

利润总额 -207 80 228 412  现金比率 0.24 0.69 0.62 0.58 

所得税 -1 10 29 53  资产负债率（%） 44.01 37.93 42.12 44.30 

净利润 -206 70 199 359  经营效率     

归属于母公司净利润 -206 70 199 359  应收账款周转天数 273.82 150.00 140.00 130.00 

EBITDA -116 174 313 508  存货周转天数 189.08 92.00 95.00 100.00 

      总资产周转率 0.31 0.52 0.56 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 437 1,377 1,546 1,707  每股收益 -0.35 0.12 0.34 0.62 

应收账款及票据 1,354 1,709 1,914 2,216  每股净资产 4.03 5.81 6.08 6.61 

预付款项 36 39 40 51  每股经营现金流 0.09 0.17 0.63 0.66 

存货 606 514 685 885  每股股利 0.00 0.07 0.08 0.09 

其他流动资产 160 148 198 255  估值分析     

流动资产合计 2,593 3,788 4,383 5,115  PE / 192 67 37 

长期股权投资 213 213 213 213  PB 5.7 4.0 3.8 3.5 

固定资产 1,216 1,272 1,332 1,402  EV/EBITDA / 75.64 42.02 25.89 

无形资产 87 91 95 98  股息收益率（%） 0.00 0.30 0.34 0.37 

非流动资产合计 1,602 1,668 1,734 1,796       

资产合计 4,195 5,456 6,117 6,911       

短期借款 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,341 1,499 1,919 2,320  净利润 -206 70 199 359 

其他流动负债 446 477 551 635  折旧和摊销 104 111 110 122 

流动负债合计 1,797 1,984 2,479 2,964  营运资金变动 140 -75 58 -96 

长期借款 0 84 84 84  经营活动现金流 50 100 365 385 

其他长期负债 50 2 14 14  资本开支 -152 -132 -148 -169 

非流动负债合计 50 85 97 97  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,846 2,070 2,577 3,062  投资活动现金流 -152 -149 -148 -169 

股本 509 583 583 583  股权募资 0 1,009 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 11 84 0 0 

股东权益合计 2,349 3,386 3,541 3,850  筹资活动现金流 -29 990 -49 -55 

负债和股东权益合计 4,195 5,456 6,117 6,911  现金净流量 -131 940 168 162 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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