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核心观点 公司研究·财报点评

电子·光学光电子

证券分析师：胡剑 证券分析师：胡慧

021-60893306 021-60871321

hujian1@guosen.com.cn huhui2@guosen.com.cn

S0980521080001 S0980521080002

证券分析师：叶子 证券分析师：张大为

0755-81982153 021-61761072

yezi3@guosen.com.cn zhangdawei1@guosen.com.cn

S0980522100003 S0980524100002

证券分析师：詹浏洋 证券分析师：李书颖

010-88005307 0755-81982362
zhanliuyang@guosen.com.cn lishuying@guosen.com.cn

S0980524060001 S0980524090005

证券分析师：连欣然

010-88005482

lianxinran@guosen.com.cn

S0980525080004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.59 元

总市值/流通市值 13946/13946 百万元

52周最高价/最低价 35.40/14.41 元

近 3 个月日均成交额 199.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝特光学（688127.SH）-2024 年净利润增长 22.6%，多样化产

品布局带动持续增长》 ——2025-05-06

《蓝特光学（688127.SH）-前三季度净利润增长 76%，主要产品

板块收入均提升》 ——2024-11-04

《蓝特光学（688127.SH）-上半年净利润同比增长 122%，光学棱

镜收入大幅增长》 ——2024-09-01

《蓝特光学（688127.SH）-2023 年业绩高速增长，微棱镜及车载

光学业务持续发力》 ——2024-05-23

上半年营业收入同比增长52.5%，归母净利润同比增长110.3%。公司发布

2025年半年度报告，上半年实现营业收入5.77亿元(YoY 52.54%)，主要由

于公司对下游消费电子、汽车智能驾驶、光通讯等领域的需求保持积极发掘，

主要产品光学棱镜、玻璃晶圆、玻璃非球面透镜业务规模均有提升；归母净

利润1.03亿元(YoY 110.27%)，扣非归母净利润0.98亿元(YoY 108.60%)，

毛利率35.98%(YoY 4.38pct)。

第二季度营业收入同比增长52.2%，归母净利润同比增长191.0%。公司2Q25

实现营业收入3.21亿元(YoY 52.23%，QoQ 25.63%)，归母净利润0.58亿元

(YoY 191.00%，QoQ 26.91%)，扣非归母净利润0.57亿元(YoY 177.78%，QoQ

39.78%)，毛利率36.96%(YoY 7.82pct，QoQ 2.21pct)。

光学棱镜业务持续扩张，与多方大客户合作关系逐步深化。上半年由于应用

于智能手机潜望式摄像头模组的微棱镜产品终端需求进一步扩张，形成了业

绩增量。公司继续跟进客户新机型的升级需求，叠加2024年已推出机型持

续销售，预计今年市场总需求仍将保持增长。2024年以来，公司在棱镜-平

面加工工艺领域追加投入，相关三角棱镜产品的手机应用已形成初步产出。

玻璃非球面透镜业务稳步增长，产能潜力有望逐步释放。上半年受益于下游

车载电子、光通讯、智能手机、手持影像创作设备多品类应用市场空间的扩

张，公司玻璃非球面透镜业务所面向的光通讯、VLOG相机、手机摄影等领域

的需求均迎来了显著增长，销售规模获得提升。在产能扩张上，公司结合下

游需求稳步推进，同时优先保障核心设备的战略性储备；伴随着新设备、新

员工的逐步导入，公司的产能潜力将会得到有序释放。

玻璃晶圆业务稳健发展，与多家AR光波导厂商广泛合作。伴随着下游需求

随着前沿技术应用持续扩张，玻璃晶圆业务实现了稳健发展。在开发多种材

质的晶圆产品过程中，公司与全球领先的半导体供应商、光学材料供应商在

AR应用上实现了深度的战略协作，与国内外多家光波导厂商达成了广泛的合

作关系，目前已推出可导入衍射光波导全彩量产方案的玻璃晶圆产品。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在光学行业的竞争优势，

看好玻璃非球面透镜持续增长及AR眼镜快速发展对玻璃晶圆需求扩张，预

计2025-2027年营业收入14.90/19.02/24.23亿元(前值14.56/18.06/22.50

亿元)，归母净利润3.56/4.70/5.75亿元(前值3.45/4.49/5.68亿元)，当

前股价对应PE分别为39.1/29.7/24.2，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 754 1,034 1,490 1,902 2,423

(+/-%) 98.4% 37.1% 44.0% 27.7% 27.4%

净利润(百万元) 180 221 356 470 575

(+/-%) 87.3% 22.6% 61.6% 32.0% 22.3%

每股收益（元） 0.45 0.55 0.88 1.17 1.43

EBIT Margin 25.7% 21.5% 24.9% 26.6% 25.7%

净资产收益率（ROE） 11.0% 12.1% 17.5% 20.2% 21.4%

市盈率（PE） 77.2 63.2 39.1 29.7 24.2

EV/EBITDA 46.3 37.0 28.7 21.9 18.3

市净率（PB） 8.50 7.66 6.84 5.99 5.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 203 175 159 166 174 营业收入 754 1034 1490 1902 2423

应收款项 232 206 363 476 560 营业成本 437 622 881 1112 1431

存货净额 207 227 473 553 701 营业税金及附加 5 9 10 14 19

其他流动资产 6 12 52 35 52 销售费用 8 11 15 19 24

流动资产合计 1007 693 1120 1304 1562 管理费用 46 53 71 80 103

固定资产 1177 1477 1843 2202 2556 研发费用 66 117 142 171 223

无形资产及其他 54 90 87 83 79 财务费用 0 (8) (0) 7 9

其他长期资产 50 32 32 32 32 投资收益 14 4 15 11 10

长期股权投资 0 16 22 29 39

资产减值及公允价值变

动 (7) (7) (6) (7) (7)

资产总计 2288 2308 3104 3650 4268 其他收入 8 15 13 12 14

短期借款及交易性金融

负债 261 11 163 305 301 营业利润 208 242 392 517 632

应付款项 255 288 639 710 915 营业外净收支 (1) (0) (1) (1) (1)

其他流动负债 53 57 119 136 173 利润总额 206 242 391 516 631

流动负债合计 569 356 921 1152 1390 所得税费用 26 21 33 44 54

长期借款及应付债券 0 4 3 2 2 少数股东损益 1 1 1 2 2

其他长期负债 82 123 135 161 188 归属于母公司净利润 180 221 356 470 575

长期负债合计 82 127 138 164 189 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 651 483 1059 1315 1579 净利润 181 221 357 472 577

少数股东权益 3 3 4 5 6 资产减值准备 2 (2) 2 1 1

股东权益 1634 1821 2040 2329 2683 折旧摊销 120 168 151 189 223

负债和股东权益总计 2288 2308 3104 3650 4268 公允价值变动损失 7 7 6 7 7

财务费用 0 (8) (0) 7 9

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (40) 94 (16) (60) 20

每股收益 0.45 0.55 0.88 1.17 1.43 其它 (47) 9 (3) (8) (12)

每股红利 0.16 0.21 0.34 0.45 0.55 经营活动现金流 224 489 499 607 826

每股净资产 4.07 4.52 5.06 5.78 6.65 资本开支 (404) (481) (523) (552) (582)

ROIC 18% 19% 24% 27% 29% 其它投资现金流 228 260 (6) (8) (11)

ROE 11% 12% 17% 20% 21% 投资活动现金流 (176) (220) (529) (560) (593)

毛利率 42% 40% 41% 42% 41% 权益性融资 2 13 0 0 0

EBIT Margin 26% 21% 25% 27% 26% 负债净变化 0 4 (1) (1) (1)

EBITDA Margin 42% 38% 35% 37% 35% 支付股利、利息 (65) (85) (137) (181) (222)

收入增长 98% 37% 44% 28% 27% 其它融资现金流 129 (249) 152 142 (4)

净利润增长率 87% 23% 62% 32% 22% 融资活动现金流 66 (317) 14 (40) (226)

资产负债率 29% 21% 34% 36% 37% 现金净变动 117 (42) (16) 7 8

息率 0.5% 0.6% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 86 203 161 145 152

P/E 77.2 63.2 39.1 29.7 24.2 货币资金的期末余额 203 161 145 152 160

P/B 8.5 7.7 6.8 6.0 5.2 企业自由现金流 0 (15) (48) 41 232

EV/EBITDA 46.3 37.0 28.7 21.9 18.3 权益自由现金流 0 (261) 104 176 219

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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