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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

上半年营收业绩稳健增长，半导体领域收入

占比显著提升     ——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2025H1 公司营收稳健增长，同比增速达 32.26%，主要受半导体、

AR/VR检测领域拉动，上半年两下游营收分别同比增长 64.65%、

74.95%，半导体领域营收占比为 60.95%，同比+11.99pct，占比

显著提升。收入稳健增长背景下，公司盈利能力改善叠加费用管

控良好，上半年利润端表现优秀。此外，公司聚焦于主营业务，

重点推进半导体领域、生命科学领域、AR/VR 检测领域等新兴应

用领域技术升级和产品开发，看好公司各下游高技术壁垒产品线

放量进展。 

事件 

2025H1 公司实现营业收入 3.19 亿元，同比增长 32.26%；归母净

利润 0.33 亿元，同比增长 110.36%；扣非归母净利润 0.29 亿元，

同比增长 156.40%。 

单 Q2 来看，2025Q2 公司实现营业收入 1.77 亿元，同比增长

35.70%；归母净利润 0.16 亿元，同比增长 42.72%；扣非归母净

利润 0.16 亿元，同比增长 77.00%。 

简评 

上半年营收业绩稳健增长，半导体领域占比显著提升 

2025H1 公司营收稳健增长，半导体领域营收占比显著提升。

2025H1 公司实现营业收入 3.19 亿元，同比增长 32.26%，上半年

收入增长主要受半导体、AR/VR 检测领域拉动，半导体、AR/VR

检测领域上半年营收分别同比增长 64.65%、74.95%，营收占比

分别为 60.95%、6.50%，同比分别+11.99pct、+1.59pct，半导体

领域营收占比显著提升。 

盈利能力方面，2025H1 公司实现毛利率 49.65%，同比+1.98pct，

我们认为受益于规模效应及下游结构改善，公司盈利能力持续提

升。费用端来看，2025H1 公司期间费用率达 33.95%，同比-4.34pct，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.59%、17.52%、13.06%、

-1.22%，同比分别-0.44pct、-2.22pct、-0.80pct、-0.88pct。受益于

规模效应，公司费用管控表现良好，期间费用率改善明显。 

归结到利润端，2025H1 公司实现归母净利润 0.33 亿元，同比增

长 110.36%，对应归母净利率 10.27%，同比+3.81pct；扣非归母

净利润 0.29 亿元，同比增长 156.40%，扣非净利率 9.12%，同比  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

9.60/4.45 54.37/41.33 427.26/388.90 

12 月最高/最低价（元）  475.34/70.80 

总股本（万股）  5,280.00 

流通 A 股（万股）  1,680.00 

总市值（亿元）  208.32 

流通市值（亿元）  66.28 

近 3 月日均成交量（万）  128.11 

主要股东   

南京茂莱控股有限公司  59.47% 
 

股价表现 

 
   
 

-5%

195%

395%

595%

20
2
4/
9/
9

20
2
4/
10

/9

20
2
4/
11

/9

20
2
4/
12

/9

20
2
5/
1/
9

20
2
5/
2/
9

20
2
5/
3/
9

20
2
5/
4/
9

20
2
5/
5/
9

20
2
5/
6/
9

20
2
5/
7/
9

20
2
5/
8/
9

茂莱光学 上证指数

茂莱光学(688502.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

茂莱光学 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

+0.45pct。收入稳健增长背景下，公司盈利能力改善叠加费用管控良好，上半年利润端表现优秀。 

技术升级及产品开发取得良好进展，新兴应用领域突破不断 

公司聚焦于主营业务，重点推进半导体领域、生命科学领域、AR/VR 检测领域等新兴应用领域技术升级和产品

开发。 

半导体领域：部分产品已成功跨越研发样品阶段，迈入批量生产阶段。随着客户下游市场反馈良好以及公司生

产工艺的优化，公司和部分客户之间的合作规模显著提升，并成功介入其新产品的研发生产线中。后续有望受

益国内及海外半导体市场需求旺盛持续增长。 

生命科学领域：随着海外子公司业务的持续拓展与布局深化，公司在生命科学领域的产品种类愈加丰富。2025H1

公司积极和新客户沟通送样，待相关样品完成认证后，公司与新客户的合作将从初步对接转向深度合作，为后

续业务发展注入新动能。 

AR/VR 检测领域：随着客户需求从研发阶段逐步向小批量生产阶段发展，公司产品需求量显著提升，上半年交

付效率较去年同期提升明显。目前公司已成功切入新客户部分生产产线，助力客户实现 AR眼镜光学功能模块

检测。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.74、1.06、1.45 亿元，同比分别增长 108.61%、43.50%、35.98%，对

应 2025-2027 年 PE 估值分别为 279.04x、194.46x、143.00x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 458.03 502.83 668.79 860.43 1,076.08 

YOY(%) 4.40 9.78 33.01 28.65 25.06 

净利润(百万元) 46.72 35.52 74.10 106.34 144.60 

YOY(%) -20.83 -23.98 108.61 43.50 35.98 

毛利率(%) 51.89 48.41 49.89 51.73 53.58 

净利率(%) 10.20 7.06 11.08 12.36 13.44 

ROE(%) 3.92 3.03 6.15 8.50 10.99 

EPS(摊薄/元) 0.88 0.67 1.40 2.01 2.74 

P/E(倍) 442.55 582.12 279.04 194.46 143.00 

P/B(倍) 17.36 17.65 17.17 16.52 15.72 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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盈利预测 

表 1:茂莱光学业务拆分盈利预测（单位：百万元） 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 458.03 502.83 668.79 860.43 1,076.08 

同比增长 4.81% 9.78% 33.01% 28.65% 25.06% 

营业成本 220.34  259.38  335.10  415.34  499.48  

毛利 237.69 243.44 333.69 445.09 576.61 

毛利率 51.89% 48.41% 49.89% 51.73% 53.58% 

1. 光学器件 

收入 229.93 223.94 313.52 423.25 550.23 

同比增长 11.90% -2.60% 40.00% 35.00% 30.00% 

成本 108.53 125.22  163.03  211.63  264.11  

毛利 121.40 98.72 150.49 211.63 286.12 

毛利率 52.80% 44.08% 48.00% 50.00% 52.00% 

2. 光学系统 

收入 133.40 139.24 181.01 231.69 289.61 

同比增长 -3.29% 4.38% 30.00% 28.00% 25.00% 

成本 63.92 80.16  94.12  115.85  139.01  

毛利 69.48 59.07 86.88 115.85 150.60 

毛利率 52.09% 42.43% 48.00% 50.00% 52.00% 

3. 光学镜头 

收入 87.26 137.36 171.70 202.61 233.00 

同比增长 3.74% 57.41% 25.00% 18.00% 15.00% 

成本 44.47 53.32  77.27  87.12  95.53  

毛利 42.79 84.04 94.44 115.49 137.47 

毛利率 49.04% 61.18% 55.00% 57.00% 59.00% 

4. 服务  

收入 7.27 2.05 2.26 2.49 2.73 

同比增长 -21.79% -71.75% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 3.21 0.68  0.68  0.75  0.82  

毛利 4.06 1.38 1.58 1.74 1.91 

毛利率 55.89% 67.05% 70.00% 70.00% 70.00% 

5. 其他业务 

收入 0.16 0.23 0.30 0.39 0.51 

同比增长 
 

39.37% 30.00% 30.00% 30.00% 

成本 0.21 0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利 -0.05 0.23 0.30 0.39 0.51 

毛利率 -30.21% 99.77% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：Wind，中信建投 
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表 2:茂莱光学利润表预测（单位：百万元） 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 458.03 502.83 668.79 860.43 1,076.08 

营业成本 220.34 259.38 335.10 415.34 499.48 

营业税金及附加 4.02 4.42 5.29 6.81 8.51 

销售费用 20.71 25.28 30.10 37.00 44.12 

管理费用 96.06 95.15 113.69 143.69 176.48 

研发费用 67.15 70.28 86.94 120.46 161.41 

财务费用 -1.93 -0.06 2.37 -0.41 -1.18 

资产减值损失 -12.86 -18.62 -20.01 -25.75 -32.20 

信用减值损失 -2.99 -2.21 -3.30 -4.25 -5.31 

其他收益 7.95 5.52 7.86 7.86 7.86 

公允价值变动收益 6.61 0.47 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.62 4.69 2.21 2.21 2.21 

资产处置收益 0.00 0.08 0.03 0.03 0.03 

营业利润 55.03 38.31 82.08 117.64 159.85 

营业外收入 0.13 0.29 0.18 0.18 0.18 

营业外支出 1.24 0.23 0.50 0.50 0.50 

利润总额 53.92 38.38 81.76 117.32 159.53 

所得税 7.20 2.86 7.65 10.98 14.94 

净利润 46.72 35.52 74.10 106.34 144.60 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 46.72 35.52 74.10 106.34 144.60 

EBITDA 89.46 88.34 176.88 214.11 256.42 

EPS（元） 0.88 0.67 1.40 2.01 2.74 

资料来源：Wind，中信建投 

 

表 3:茂莱光学资产负债表预测（单位：百万元） 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 787.33 630.15 691.22 873.39 1,077.57 

现金 177.21 188.39 200.55 273.27 358.52 

应收票据及应收账款合计 99.31 128.63 140.92 181.29 226.73 

其他应收款 2.24 2.22 2.87 3.70 4.62 

预付账款 4.88 9.98 11.47 14.76 18.46 

存货 159.80 203.02 230.87 286.15 344.12 

其他流动资产 343.90 97.91 104.54 114.22 125.11 

非流动资产 568.70 830.42 737.61 640.36 542.23 

长期投资 0.00 18.59 18.53 18.48 18.42 
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固定资产 251.69 455.96 408.47 356.53 300.15 

无形资产 69.38 79.77 66.48 53.18 39.89 

其他非流动资产 247.63 276.10 244.13 212.17 183.78 

资产总计 1,356.03 1,460.57 1,428.84 1,513.75 1,619.80 

流动负债 148.67 252.54 200.03 248.86 300.52 

短期借款 22.01 95.26 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 80.89 119.02 125.20 155.18 186.62 

其他流动负债 45.76 38.26 74.82 93.67 113.90 

非流动负债 16.41 36.30 24.26 13.26 3.61 

长期借款 3.60 26.28 14.25 3.24 -6.41 

其他非流动负债 12.81 10.02 10.02 10.02 10.02 

负债合计 165.08 288.84 224.29 262.11 304.13 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 52.80 52.80 52.80 52.80 52.80 

资本公积 883.67 889.42 889.42 889.42 889.42 

留存收益 254.48 229.51 262.33 309.42 373.45 

归属母公司股东权益 1,190.96 1,171.73 1,204.55 1,251.64 1,315.67 

负债和股东权益 1,356.03 1,460.57 1,428.84 1,513.75 1,619.80 

资料来源：Wind，中信建投 

 

表 4:茂莱光学现金流量表预测（单位：百万元） 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 57.54 9.85 161.74 141.19 172.91 

净利润 46.72 35.52 74.10 106.34 144.60 

折旧摊销 37.47 50.02 92.75 97.20 98.07 

财务费用 -1.93 -0.06 2.37 -0.41 -1.18 

投资损失 -4.62 -4.69 -2.21 -2.21 -2.21 

营运资金变动 -37.36 -93.61 -6.16 -60.62 -67.26 

其他经营现金流 17.27 22.66 0.89 0.89 0.89 

投资活动现金流 -674.72 -34.11 1.37 1.37 1.37 

资本支出 276.22 281.24 0.00 0.00 0.00 

长期投资 -399.23 233.10 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -551.72 -548.45 1.37 1.37 1.37 

筹资活动现金流 710.06 27.95 -150.95 -69.85 -89.03 

短期借款 -3.05 73.24 -95.26 0.00 0.00 

长期借款 -46.43 22.68 -12.04 -11.01 -9.65 

其他筹资现金流 759.54 -67.97 -43.66 -58.84 -79.38 

现金净增加额 94.92 4.13 12.17 72.72 85.25 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

（1）定制化研发未能匹配客户需求的风险：随着精密光学下游各应用领域不断拓展，产品技术不断升级迭代，

对公司技术创新和产品研发能力提出了更高的要求。如果公司的技术研发水平和产品优化升级能力无法与下游

行业客户不断变化的要求相匹配，则公司可能面临客户流失的风险，进而对公司营业收入产生不利影响。 

（2）技术升级迭代风险：公司自主研发的非球面加工技术、光学镀膜技术、球面加工技术、柱面加工技术以及

主动装调技术等技术指标水平未来仍需要根据客户产品的升级迭代而进一步优化。若出现公司研发投入不足、

未能准确把握行业技术发展趋势、未能持续创新迭代，或者市场上出现替代产品或技术等状况，均可能导致公

司逐步失去技术优势，进而影响公司核心竞争力。 

（3）研发人员及核心技术流失风险：如果公司未来不能在职业发展、薪酬福利、工作环境等方面持续提供具有

竞争力的工作条件并建立良好的激励机制，未来竞争对手可能会通过各种方式争夺公司人才，造成核心研发人

员流失，不仅影响公司的后续产品研发能力，也会带来核心技术泄露的风险，进而对公司业务发展造成重大不

利影响。 

4）毛利率波动风险及敏感性分析：综合毛利率是未来盈利预测及估值模型的重要假设，公司毛利率将持续受到

市场竞争、原材料价格、汇率、运费等外部因素的影响产生波动，如公司无法较好应对上述因素，则毛利率将

会受到不利影响。若公司毛利率不及预期，相对应公司未来的盈利预测均存在下滑风险。我们对毛利率预期变

化对公司盈利敏感性影响测算如下。 

在当前预期情景下，我们预计公司 2025 年至 2027 年毛利率分别为 49.89%、51.73%、53.58%，相应归母净利润

分别为 0.74 亿元、1.06 亿元、1.45 亿元。 

如果公司未来三年毛利率小幅低于预期，较预期毛利率下降 0.5%时，2025-2027 年公司归母净利润分别为 0.71

亿元、1.02 亿元、1.40 亿元，业绩较预期分别下降 303 万元、391 万元、489 万元。 

如果公司未来三年毛利率大幅低于预期，较预期毛利率下降 1%时，2025-2027 年公司归母净利润分别为 0.68 亿

元、0.99 亿元、1.35 亿元，业绩较预期分别下降 607 万元、782 万元、978 万元。 

如果公司未来三年毛利率极端低于预期，较预期毛利率下降 1.5%时，2025-2027 年公司归母净利润分别为 0.65

亿元、0.95 亿元、1.30 亿元，业绩较预期分别下降 910 万元、1172 万元、1468 万元。 
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