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光电股份（600184.SH）2025 年三季报点评    
 

3Q25 营收增长 69%；布局机器视觉传感系统 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 28 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 14.15

亿元，YOY +35.56%；归母净利润 0.25 亿元，YOY +2131.96%；扣非净利润

0.17 亿元，去年同期-0.10 亿元。业绩表现符合市场预期。前三季度，公司特种、

民品履约交付产品增加，经营利润增加，我们综合点评如下： 

➢ 3Q25 业绩同环比均实现增长，盈利能力改善逻辑正在兑现。1）单季度：

3Q25，公司实现营收 5.56 亿元，同比增长 68.84%，环比增长 0.47%；归母净

利润 0.12 亿元，同比扭亏（去年同期-0.05 亿元），环比增长 7.55%。2）利润

率：1~3Q25，公司毛利率同比提升3.77ppt至19.44%；净利率同比提升1.69ppt

至 1.79%。其中，3Q25 毛利率同比提升 4.82ppt 至 21.14%；净利率同比提升

3.85ppt 至 2.24%。 

➢ 持续投入研发；采购增加影响经营净现金流。1~3Q25，公司期间费用率同

比增加 1.00ppt 至 17.21%：1）销售费用率同比增加 0.57ppt 至 1.17%；2）

管理费用率同比减少 1.22ppt 至 9.38%；3）财务费用率为-0.32%，去年同期为

-0.57%；4）研发费用率同比增加 1.41ppt 至 6.98%；研发费用 0.99 亿元，YOY 

+69.71%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 12.95 亿元，较年初减少

4.33%；2）预付款项 0.64 亿元，较年初增加 79.69%；3）存货 8.25 亿元，较

年初增加 36.20%；4）合同负债 1.22 亿元，较年初减少 57.20%。1~3Q25，

公司经营活动净现金流为-2.21 亿元，去年同期为-0.24 亿元，主要系订单增加，

前期支付采购资金增加影响所致。 

➢ 布局机器人视觉传感系统；前沿科技打造收入新增长点。1）从中长期角度

看，光学玻璃的应用从单纯光学转向光电子学、光子学，未来将更多地应用于光

学信息科学，如无人驾驶场景下的车载镜头、机器视觉、增强现实与混合现实、

生命科学、机器人等。因此发展具备特殊性能的高性能光学玻璃已成为行业的重

点方向，未来新兴领域的潜在需求也有望成为公司重要的收入增长点。2）公司

从光学设计源头导入终端应用，加大不同性能的高性能光学材料及先进元件的开

发生产力度，最终应用到下游车载镜头、消费电子、安防监控、投影成像，以及

工业自动控制系统、工业机器人、机器人的光学成像、视觉传感系统中。 

➢ 投资建议：公司深耕光电领域，在巩固核心主业大型武器系统/制导装备导

引头/光电信息装备的优势外，产品线拓展至人形机器人、机器狗等领域。同时，

内装与军贸协同发展成效初显。在规模效应、业务结构优化和提质增效等多种因

素影响下，公司利润率有望提升。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别

是 0.69 亿元、1.99 亿元、3.58 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

153x/53x/29x。考虑到公司的业务拓展和发展潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、项目建设进度不及预期等。   
[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） 1,297 2,504 3,261 4,059 

增长率（%） -41.1 93.0 30.2 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -206 69 199 358 

增长率（%） -398.0 133.3 189.6 80.3 

每股收益（元） -0.35 0.12 0.34 0.61 

PE / 153 53 29 

PB 4.5 3.1 3.0 2.7 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 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 1,297 2,504 3,261 4,059  成长能力（%）     

营业成本 1,170 2,057 2,643 3,245  营业收入增长率 -41.06 93.04 30.23 24.50 

营业税金及附加 4 5 6 6  EBIT 增长率 -778.23 128.24 227.71 89.75 

销售费用 9 21 14 16  净利润增长率 -397.95 133.29 189.62 80.29 

管理费用 167 178 196 203  盈利能力（%）     

研发费用 170 183 199 203  毛利率 9.81 17.84 18.92 20.06 

EBIT -219 62 203 385  净利润率 -15.89 2.74 6.10 8.83 

财务费用 -7 -3 -12 -13  总资产收益率 ROA -4.91 1.26 3.25 5.19 

资产减值损失 -2 -2 -3 -4  净资产收益率 ROE -8.77 2.03 5.61 9.31 

投资收益 -10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -222 63 212 395  流动比率 1.44 1.89 1.75 1.71 

营业外收支 16 16 16 16  速动比率 1.04 1.57 1.41 1.35 

利润总额 -207 79 228 411  现金比率 0.24 0.67 0.60 0.56 

所得税 -1 10 29 53  资产负债率（%） 44.01 37.94 42.05 44.25 

净利润 -206 69 199 358  经营效率     

归属于母公司净利润 -206 69 199 358  应收账款周转天数 273.82 150.00 140.00 130.00 

EBITDA -116 174 317 513  存货周转天数 189.08 92.00 95.00 100.00 

      总资产周转率 0.31 0.52 0.56 0.62 

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

货币资金 437 1,337 1,481 1,643  每股收益 -0.35 0.12 0.34 0.61 

应收账款及票据 1,354 1,709 1,914 2,216  每股净资产 4.03 5.81 6.08 6.61 

预付款项 36 39 40 51  每股经营现金流 0.09 0.16 0.62 0.67 

存货 606 516 685 885  每股股利 0.00 0.07 0.08 0.09 

其他流动资产 160 154 204 261  估值分析     

流动资产合计 2,593 3,755 4,325 5,057  PE / 153 53 29 

长期股权投资 213 213 213 213  PB 4.5 3.1 3.0 2.7 

固定资产 1,216 1,320 1,398 1,467  EV/EBITDA / 53.63 29.49 18.23 

无形资产 87 91 95 98  股息收益率（%） 0.00 0.38 0.43 0.48 

非流动资产合计 1,602 1,704 1,787 1,849       

资产合计 4,195 5,459 6,112 6,905       

短期借款 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,341 1,505 1,919 2,320  净利润 -206 69 199 358 

其他流动负债 446 472 544 629  折旧和摊销 104 112 114 127 

流动负债合计 1,797 1,986 2,473 2,958  营运资金变动 140 -81 53 -96 

长期借款 0 84 84 84  经营活动现金流 50 94 364 389 

其他长期负债 50 2 14 14  资本开支 -152 -182 -170 -173 

非流动负债合计 50 85 97 97  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,846 2,071 2,570 3,055  投资活动现金流 -152 -187 -170 -173 

股本 509 583 583 583  股权募资 0 1,009 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 11 84 0 0 

股东权益合计 2,349 3,388 3,542 3,850  筹资活动现金流 -29 992 -49 -55 

负债和股东权益合计 4,195 5,459 6,112 6,905  现金净流量 -131 899 145 162 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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