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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 147.78 元

总市值/流通市值 18064/18064 百万元

52周最高价/最低价 156.87/43.36 元

近 3 个月日均成交额 159.92 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

《奥普特（688686.SH）-机器视觉领域领先企业，拓展人工智能

视觉算法软件》 ——2025-05-30

2025年上半年营业收入同比增长30.68%，归母净利润同比增长28.80%。公

司发布2025年中报，2025年上半年实现营收6.83亿元，同比增长30.68%；

归母净利润1.46亿元，同比增长28.80%。单季度看，2025年第二季度公司

实现营收3.63亿元，同比增长32.15%；归母净利润0.73亿元，同比增长

29.45%。业绩增长主要受益于3C行业工业AI技术落地及锂电行业复苏，未

来随着半导体和汽车行业需求释放，收入有望保持较快增长。盈利能力方面，

2025 年上半年公司毛利率/净利率为 65.47%/21.75%，同比变动

-0.54/+0.05pct，利润率整体同比持平。费用率方面，2025年上半年公司销

售/管理/研发/财务费用率分别为19.61%/3.39%/18.93%/-0.95%，同比变动

-0.63/+0.24/-2.12/+0.52pct。

产品矩阵完善，多行业协同发展。公司深化机器视觉核心产品布局，拓展工

业传感器及智能机器人业务。3C行业收入4.39亿元，同比增长23.82%，受

益于工业AI检测需求提升；锂电行业收入1.67亿元，同比增长49.35%，海

外市场拓展成效显著；半导体和汽车行业收入分别增长25.51%和 65.67%，

国产替代空间广阔。视觉软件产品线完成DeepVision3等升级，光源产品推

出多分区编码技术，3D相机实现18kHz超高帧率，技术优势进一步巩固。

正式推出人形机器人产品，确立“工业自动化+智能机器人”双轨战略。公

司高度重视智能机器人，并将智能机器人确定为战略级新兴业务方向，目标

成为机器人感知层核心方案的供应商：2025年上半年公司成立机器人事业

部，已布局dToF相机、iToF相机、双目结构光和激光雷达四大产品方向，

全面覆盖机器人“视觉感知”所需的关键视觉部件。募投项目华东机器视觉

产业园2025年7月投产，产能扩张支撑长期增长。此外，公司计划以2024

年营收为基数，2025年收入增速目标不低于20%，并通过标准化产品优化运

营效率，全球化布局打开新增量。

投资建议：公司立足机器视觉技术，是机器视觉光源制造业单项冠军；同时

积极布局人工智能视觉算法和人形机器人视觉部件，未来有望显著受益于具

身智能产业发展。综合参考公司经营情况和最新财务数据，我们小幅下调盈

利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 1.70/2.16/2.71 亿元（前值

1.81/2.42/3.01亿元），对应PE值106/84/67x，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 944 911 1,098 1,359 1,630

(+/-%) -17.3% -3.4% 20.43% 23.80% 19.97%

净利润(百万元) 194 136 170.8 215.5 270.6

(+/-%) -40.4% -29.7% 25.38% 26.15% 25.54%

每股收益（元） 1.58 1.11 1.40 1.76 2.21

EBIT Margin 16.7% 10.2% 13.8% 14.8% 16.1%

净资产收益率（ROE） 6.7% 4.7% 5.7% 6.9% 8.4%

市盈率（PE） 93.3 132.6 105.7 83.8 66.8

EV/EBITDA 105.5 165.3 87.5 70.0 56.4

市净率（PB） 6.28 6.19 6.01 5.81 5.59

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：2025 年上半年营业收入同比增长给 30.68% 图2：2025 年上半年归母净利润同比增长 28.80%

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3：盈利能力整体稳定 图4：近两年公司费用率小幅下滑

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：公司保持较高的研发投入 图6：公司 ROE 有所波动

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
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表1：可比公司估值表（20250924）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

688322.SH 奥比中光 暂无 90.10 361 -0.16 0.32 0.67 1.05 -563 286 134 86

688400.SH 凌云光 暂无 49.50 228 0.23 0.38 0.56 0.80 215 131 88 62

平均值 -563 286 134 86

688686.SH 奥普特 优于大市 147.78 181 1.11 1.40 1.76 2.21 133 106 84 67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 Wind 一致预期
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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 654 238 408 251 200 营业收入 944 911 1098 1359 1630

应收款项 736 827 795 1018 1204 营业成本 338 332 408 510 619

存货净额 116 144 110 144 202 营业税金及附加 10 9 11 14 17

其他流动资产 76 141 88 122 152 销售费用 199 225 242 280 333

流动资产合计 2525 2347 2398 2532 2755 管理费用 37 35 36 47 57

固定资产 441 528 523 514 503 研发费用 202 217 249 307 343

无形资产及其他 63 61 59 56 54 财务费用 (11) (7) (3) (3) (1)

投资性房地产 18 250 250 250 250 投资收益 28 22 28 26 26

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 14 21 0 0 0

资产总计 3047 3186 3229 3353 3562 其他收入 (11) (14) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2 1 2 1 42 营业利润 201 130 183 230 289

应付款项 112 161 121 154 174 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 48 97 89 79 101 利润总额 200 129 182 230 288

流动负债合计 162 259 212 235 317 所得税费用 7 (8) 11 14 18

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 7 11 11 11 11 归属于母公司净利润 194 136 171 216 271

长期负债合计 7 11 11 11 11 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 169 269 222 245 328 净利润 194 136 171 216 271

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 2 (0) (0) (0)

股东权益 2878 2917 3007 3107 3234 折旧摊销 15 18 58 61 64

负债和股东权益总计 3047 3186 3229 3353 3562 公允价值变动损失 (14) (21) 0 0 0

财务费用 (11) (7) (3) (3) (1)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 11 (313) 72 (268) (233)

每股收益 1.58 1.11 1.40 1.76 2.21 其它 0 (2) 0 0 0

每股红利 0.85 0.66 0.66 0.94 1.18 经营活动现金流 206 (180) 301 9 102

每股净资产 23.55 23.86 24.60 25.42 26.46 资本开支 0 (125) (50) (50) (50)

ROIC 8% 5% 8% 10% 11% 其它投资现金流 89 (54) 0 0 0

ROE 7% 5% 6% 7% 8% 投资活动现金流 89 (179) (50) (50) (50)

毛利率 64% 64% 63% 62% 62% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 10% 14% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 19% 19% 20% 支付股利、利息 (104) (81) (81) (115) (144)

收入增长 -17% -3% 20% 24% 20% 其它融资现金流 12 104 0 (0) 41

净利润增长率 -40% -30% 25% 26% 26% 融资活动现金流 (195) (57) (80) (115) (103)

资产负债率 6% 8% 7% 7% 9% 现金净变动 99 (416) 170 (157) (51)

息率 0.6% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 555 654 238 408 251

P/E 93.3 132.6 105.7 83.8 66.8 货币资金的期末余额 654 238 408 251 200

P/B 6.3 6.2 6.0 5.8 5.6 企业自由现金流 0 (322) 222 (69) 27

EV/EBITDA 105.5 165.3 87.5 70.0 56.4 权益自由现金流 0 (218) 225 (66) 69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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