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联创电子(002036)公司点评报告 2025 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 集中资源聚焦车载光学，业务结构向好 

——联创电子半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 

公司 25H1 实现总营业收入 42.20 亿元，同比-14%；实现归母净利润

0.24 亿元，同比增长 137%；扣非后归母净利润-0.32 亿元，同比增长 68%。

25Q2 收入 20.44 亿元，同比-17%；Q2 归母净利润 0.21 亿元，同比+425%。

公司上半年主要业绩增量来源于车载光学镜头/模组和高清广角镜头的高速

增长，手机光学产品及触控显示业务则有比较明显的收缩。 

 

公司集中资源持续聚焦车载光学赛道。受益于产能的快速爬坡及订单

的持续性，2025 年上半年公司车载光学业务高速增长，车载镜头及模组已

贡献了光学业务的主要份额。在国内客户方面，公司将继续扩大与比亚迪、

华为、蔚来、吉利等国内知名终端车厂的合作，逐步形成“镜头+模组+车载

屏+HUD”的完整解决方案，在车载光学领域的竞争力持续增强；在海外客

户方面，墨西哥厂已于 2024 年下半年正式投产，就近服务特斯拉等北美客

户，越南厂也于 2025年 3月试产，主要配套东南亚及欧洲市场，不断强化

公司全球服务和交付能力。我们预计 2025年公司车载光学产品收入增速有

望达 70%左右，成为公司业务的主要支柱。 

 

   在高清广角镜头及模组领域，公司在运动相机、无人机、警用监控等专

业领域持续扩大优势，已成为海内外头部客户镜头的核心供应商；手机镜头

及模组领域，在行业规模放缓和竞争加剧的背景下，2025 年收入预计会有

明显收缩；应用终端的代工领域，公司上半年收入增长 4.6%，受益于新客

户开拓和新产品开发带来的结构性向好；显示触控领域，上半年收入下滑

49%，预计公司逐步剥离非盈利的非车载屏部分，并向车载屏部分发力。 

 

考虑到车载光学及高清广角业务的快速增长，以及显示触控业务在业

绩端的拖累，我们预测公司 2025-2026 年归母净利实现为 0.86/2.87 亿元，

维持“增持”的投资评级。 

 

风险提示： 

汽车行业需求不及预期、消费电子行业需求不及预期、手机镜头及高清

广角镜头行业竞争激烈、传统业务资产减值风险、产能爬坡速度较慢 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9847.74  10211.57  10558.37  11573.76  12462.19  

收入同比（%） -9.95  3.69  3.40  9.62  7.68  

归母净利润(百万元) -992.39  -552.82  85.58  287.39  473.86  

归母净利润同比(%) -1158.39  44.29  115.48  235.82  64.88  

ROE（%） -35.31  -25.35  3.74  11.21  15.58  

每股收益（元） -0.94  -0.52  0.08  0.27  0.45  

市盈率(P/E) -12.91  -23.17  149.66  44.57  27.03  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.26 / 6.19 

A 股流通股（百万股）： 1053.38 

A 股总股本（百万股）： 1059.39 

流通市值（百万元）： 12450.96 

总市值（百万元）： 12521.95 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 7040.53  6674.62  6375.96  7031.05  7633.33   营业收入 9847.74  10211.57  10558.37  11573.76  12462.19  

  现金 1832.00  885.41  1055.84  1157.38  1246.22   营业成本 9031.29  9273.25  9024.95  9745.34  10408.43  

  应收账款 2755.47  2686.74  2834.60  3183.71  3386.08   营业税金及附加 25.66  27.69  28.51  31.25  33.65  

  其他应收款 179.47  27.25  95.69  107.45  118.15   营业费用 50.92  44.50  46.46  48.61  47.36  

  预付账款 263.72  193.13  207.35  233.01  252.18   管理费用 441.90  470.71  506.80  543.97  560.80  

  存货 1732.01  2291.76  1721.57  1905.17  2150.53   研发费用 566.54  472.09  475.13  509.25  535.87  

  其他流动资产 277.87  590.33  460.90  444.34  480.17   财务费用 302.24  334.33  256.49  253.66  224.05  

非流动资产 8237.57  9414.15  8938.39  8967.71  8904.37   资产减值损失 -306.45  -300.51  -100.00  -100.00  -100.00  

  长期投资 938.28  932.48  860.23  920.64  912.91   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 3795.35  4053.29  3624.10  3194.91  2765.72   投资净收益 7.12  -2.45  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 1197.29  1510.68  1850.35  2152.52  2452.62   营业利润 -1048.89  -653.43  105.69  337.91  554.50  

  其他非流动资产 2306.64  2917.70  2603.70  2699.64  2773.12   营业外收入 1.13  4.46  1.97  2.43  2.50  

资产总计 15278.10  16088.77  15314.35  15998.76  16537.70   营业外支出 26.67  6.98  6.98  6.98  6.98  

流动负债 7979.01  9123.11  8469.49  8666.57  8539.06   利润总额 -1074.43  -655.94  100.68  333.36  550.02  

  短期借款 3701.72  3569.18  4194.84  4037.50  3544.95   所得税 -14.44  -34.47  5.03  12.63  21.16  

  应付账款 1524.15  2786.59  1644.64  1867.03  2193.77   净利润 -1059.99  -621.47  95.65  320.73  528.86  

  其他流动负债 2753.14  2767.33  2630.01  2762.05  2800.34   少数股东损益 -67.60  -68.64  10.07  33.34  55.00  

非流动负债 3742.25  4314.66  4077.10  4256.14  4389.48   归属母公司净利润 -992.39  -552.82  85.58  287.39  473.86  

 长期借款 1432.26  1960.03  2060.03  2140.03  2190.03   EBITDA -74.06  470.15  1002.65  1256.27  1455.78  

 其他非流动负债 2309.99  2354.64  2017.07  2116.11  2199.45   EPS（元） -0.93  -0.52  0.08  0.27  0.45  

负债合计 11721.26  13437.78  12546.59  12922.71  12928.54         

 少数股东权益 746.64  469.92  479.99  513.33  568.33  
 主要财务比率      

  股本 1068.56  1059.37  1059.37  1059.37  1059.37   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1281.84  1236.43  1236.43  1236.43  1236.43   成长能力           

  留存收益 560.03  7.44  93.02  380.41  854.27   营业收入(%) -9.95  3.69  3.40  9.62  7.68  

归属母公司股东权益 2810.20  2181.07  2287.77  2562.73  3040.83   营业利润(%) -1639.83  37.70  116.17  219.73  64.10  

负债和股东权益 15278.10  16088.77  15314.35  15998.76  16537.70   归属母公司净利润(%) -1158.39  44.29  115.48  235.82  64.88  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 8.29  9.19  14.52  15.80  16.48  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) -10.08  -5.41  0.81  2.48  3.80  

经营活动现金流 210.26  345.17  615.61  980.27  1194.60   ROE(%) -35.31  -25.35  3.74  11.21  15.58  

  净利润 -1059.99  -621.47  95.65  320.73  528.86   ROIC(%) -10.06  -3.85  4.06  6.63  8.65  

  折旧摊销 672.59  789.25  640.47  664.70  677.23   偿债能力           

  财务费用 302.24  334.33  256.49  253.66  224.05   资产负债率(%) 76.72  83.52  81.93  80.77  78.18  

  投资损失 -7.12  2.45  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 55.82  53.71  59.14  57.80  55.10  

营运资金变动 -163.31  -493.79  -382.41  -365.75  -362.84   流动比率 0.88  0.73  0.75  0.81  0.89  

 其他经营现金流 465.85  334.40  5.41  106.93  127.29   速动比率 0.67  0.48  0.55  0.59  0.64  

投资活动现金流 -1751.54  -1456.83  -490.07  -596.49  -548.11   营运能力           

  资本支出 1733.50  1358.67  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.65  0.65  0.67  0.74  0.77  

  长期投资 0.70  1.00  -47.76  55.41  -9.62   应收账款周转率 2.82  3.01  3.12  3.21  3.13  

 其他投资现金流 -17.34  -97.16  -537.83  -541.08  -557.73   应付账款周转率 6.87  4.30  4.07  5.55  5.13  

筹资活动现金流 1054.38  531.30  44.89  -282.24  -557.65   每股指标（元）           

  短期借款 239.66  -132.54  625.66  -157.35  -492.54   每股收益(最新摊薄) -0.94  -0.52  0.08  0.27  0.45  

  长期借款 120.26  527.77  100.00  80.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.33  0.58  0.93  1.13  

  普通股增加 -4.79  -9.19  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.65  2.06  2.16  2.42  2.87  

  资本公积增加 -12.32  -45.41  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 711.58  190.67  -680.78  -204.89  -115.10   P/E -12.91  -23.17  149.66  44.57  27.03  

现金净增加额 -487.76  -571.81  170.43  101.54  88.84   P/B 4.56  5.87  5.60  5.00  4.21  

       EV/EBITDA -246.10  38.76  18.18  14.51  12.52  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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