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永新光学（603297.SH）2025 年半年报点评     

业绩表现稳健，显微镜&车载光学增长在即 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，永新光学发布 2025 年中报，25H1，公司实现营收 4.41

亿元，YOY+2.95%；实现归母净利润 1.08 亿元，YOY+8.75%；实现扣非归母

净利润 0.88 亿元，YOY+3.05%；毛利率为 40.33%，YOY+1.40pcts；净利率

为 24.55%，YOY+1.40pcts。 

➢ 业绩表现稳健，盈利能力持续优化。2025 年，公司在承接多个国家“十三

五”“十四五”规划重大科技项目并参与“十五五”规划的重大专项上，与国家

战略同频，开展公司新一期战略规划。公司加速进行高端科学仪器、高端医疗设

备的国产替代，加快全球化进程并建立国际供应链，进一步开拓核心光学产品在

生命科学、创新医疗、人工智能及半导体方面的应用，引领企业开启高质量发展

新纪元。25H1，公司实现营收 4.41 亿元，YOY+2.95%；实现归母净利润 1.08

亿元，YOY+8.75%；实现扣非归母净利润 0.88 亿元，YOY+3.05%。分业务来

看，光学元组件/光学显微镜分别实现营收 2.65/1.65 亿元，YOY+4.40%/0.94%，

在总营收中的占比分别为 60.09%/37.41%。利润率方面，25H1，公司毛利率为

40.33%，YOY+1.40pcts；净利率为 24.55%，YOY+1.40pcts。 

➢ 显微镜高端突破与市场拓展成效显著，智驾下沉驱动车载光学元组件持续增

长。光学显微镜方面，公司依托技术优势错位竞争，25H1 高端显微镜继续保持

增长，占显微镜销售比例提升至 40%以上。随着设备更新资金的逐步落地，已提

前确定的意向订单将快速转化，预计 25H2 显微镜业务将恢复性增长，高端占比

将进一步提升。车载激光雷达方面，光学元组件规模化量产，25H1 出货近百万

套，预计 25H2 将持续加速，在出货量同比数倍增长的情况下，产品盈利能力同

步提升。25H1，车载镜头前片销量稳健增长；AR-HUD 项目进展顺利，终端产

品将应用于头部车企。条码扫描及机器视觉方面，业务在 24 年大幅增长的基础

上继续稳步增长，和 Zebra、Honeywell 等客户的复杂模组业务推进顺利；此

外，公司积极拓展人工智能新应用，用于虚拟货币终端配套设备的虹膜识别光学

元组件逐步批量并呈加速态势。医疗光学和半导体光学方面，随着国产化替代加

速和应用场景的拓展，对相关光学元组件和模组的需求激增，业务规模也迎来快

速增长，未来随着公司能力的不断强化，这些新兴业务有望持续高速增长。 

➢ 投资建议：永新光学是显微镜国产化核心标的，公司多元布局应用于各领域

的光学元组件，并致力于拓宽现有业务边界。我们预计公司 25-27 年营收分别为

11.48/14.30/17.83 亿元，归母净利润分别为 2.85/3.67/4.79 亿元，对应 PE 分

别为 41/32/25 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：显微镜国产化进展不及预期；新品和新客户拓展不及预期；下游

需求增长不及预期。  

 
[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） 892 1,148 1,430 1,783 

增长率（%） 4.4 28.7 24.6 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 209 285 367 479 

增长率（%） -11.4 36.8 28.7 30.4 

每股收益（元） 1.88 2.57 3.31 4.32 

PE 56 41 32 25 

PB 6.1 5.6 5.0 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 892 1,148 1,430 1,783  成长能力（%）     

营业成本 544 692 858 1,063  营业收入增长率 4.41 28.70 24.60 24.66 

营业税金及附加 8 10 13 16  EBIT 增长率 11.04 48.40 30.05 30.48 

销售费用 43 52 64 80  净利润增长率 -11.37 36.80 28.74 30.40 

管理费用 36 45 53 61  盈利能力（%）     

研发费用 98 115 136 160  毛利率 39.03 39.68 40.02 40.39 

EBIT 188 279 363 473  净利润率 23.39 24.86 25.69 26.87 

财务费用 -49 -18 -19 -24  总资产收益率 ROA 9.08 11.55 13.22 14.96 

资产减值损失 -12 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 10.77 13.57 15.63 17.70 

投资收益 11 23 29 36  偿债能力     

营业利润 233 314 404 526  流动比率 4.79 5.14 5.04 5.18 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.06 4.16 4.14 4.16 

利润总额 233 314 404 526  现金比率 2.55 2.50 2.61 2.66 

所得税 25 28 36 47  资产负债率（%） 15.72 14.85 15.44 15.46 

净利润 208 285 367 479  经营效率     

归属于母公司净利润 209 285 367 479  应收账款周转天数 77.95 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 227 320 406 519  存货周转天数 128.71 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.41 0.48 0.54 0.60 

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

货币资金 805 804 1,001 1,197  每股收益 1.88 2.57 3.31 4.32 

应收账款及票据 212 266 319 402  每股净资产 17.46 18.96 21.19 24.40 

预付款项 6 10 12 15  每股经营现金流 2.37 1.89 3.45 3.27 

存货 190 271 299 407  每股股利 0.85 0.96 0.96 0.96 

其他流动资产 298 301 301 305  估值分析     

流动资产合计 1,511 1,651 1,931 2,327  PE 56 41 32 25 

长期股权投资 37 40 43 46  PB 6.1 5.6 5.0 4.3 

固定资产 409 420 430 436  EV/EBITDA 48.93 34.64 27.29 21.35 

无形资产 81 83 85 87  股息收益率（%） 0.80 0.91 0.91 0.91 

非流动资产合计 787 819 848 875       

资产合计 2,298 2,470 2,780 3,202       

短期借款 94 59 44 44  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 144 164 218 255  净利润 208 285 367 479 

其他流动负债 77 98 122 150  折旧和摊销 39 41 44 46 

流动负债合计 316 321 383 449  营运资金变动 34 -103 -8 -135 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 263 210 383 363 

其他长期负债 46 46 46 46  资本开支 -136 -75 -75 -75 

非流动负债合计 46 46 46 46  投资 0 -3 -3 -3 

负债合计 361 367 429 495  投资活动现金流 -743 -55 -49 -42 

股本 111 111 111 111  股权募资 0 -9 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 54 -35 -15 0 

股东权益合计 1,937 2,103 2,351 2,707  筹资活动现金流 -55 -156 -137 -124 

负债和股东权益合计 2,298 2,470 2,780 3,202  现金净流量 -524 -1 197 197 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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