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  强烈推荐（维持） 

25Q3 业绩符合预期，看好消费电子、AR+长线空间 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：25.97 元 

 

事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度公司实现收入 51.2 亿元，同比+8.8%，

归母净利润 9.8 亿元，同比+14.1%，扣非归母净利润 9.3 亿元，同比+11.5%。

单季度看，25Q3 营收 21.0 亿元，同比+2.3%/环比+36.7%，归母净利润 4.8 亿

元，同比+11.0%/环比+72.5%，扣非归母净利润 4.8 亿元，同比+9.2%/环比

+100.9%。我们点评如下： 

❑ 25 年前三季度业绩稳步增长，Q3 业绩符合预期。25 年前三季度总营收 51.2

亿元，同比+8.8%，归母净利润 9.8 亿元，同比+14.1%，扣非归母净利润 9.3

亿元，同比+11.5%。单季度看，25Q3营收 21.0亿元，同比+2.3%/环比+36.7%，

归母净利润 4.8 亿元，同比+11.0%/环比+72.5%，扣非归母净利润 4.8 亿元，

同比+9.2%/环比+100.9%，增长主要受益于三季度大客户新机旺季带动薄膜

光学面板及涂布滤光片业务增长。 

❑ 消费电子业务绑定核心客户，产品结构持续升级；车载、ARVR 加速突破。1）

消费电子：薄膜光学面板业务方面，大客户新机型出货驱动出货大幅提升；

涂布滤光片产品持续提升市场占有率，目前已进入稳定量产阶段，预计 Q4

及明年有望持续增长，成为未来几年公司业务的稳定支撑。微棱镜业务持续

巩固客户端核心供应商地位，整体符合预期。2）车载光学：AR-HUD 产品

市场渗透率显著提升，根据高工智能汽车，25 年 1-8 月水晶国内乘用车前装

AR-HUD 市场份额 22.95%位居第二。LCOS 技术路线的 ARHUD 项目持续

推进，有望驱动板块 ASP 及毛利率提升。3）ARVR：AR 光波导技术及客户

布局领先，反射光波导技术成功打通量产路径并与头部企业达成深度合作。 

❑ 展望未来，光学创新有望提升提振消费电子业务业绩，AR 类业务具备长线空

间。公司指引 2025 年营收增长 0%-30%，未来几年仍有诸多看点：1）未来

几年 A 客户仍有潜望新方案、可变光圈等光学创新，公司作为核心光学零部

件供应商大概率将受益；同时 A 客户滤光片、薄膜光学面板业务份额仍有成

长空间。2）吸收反射复合型滤光片等高端产品在安卓客户的渗透率不断提升，

单价及毛利率明显高于传统产品；3）车载光学份额及盈利能力有望提升，公

司 ARHUD 业务居于全球领先地位，当前国内客户的盈利能力较低，未来几

年将大力拓展毛利率较高的海外客户；5）前瞻布局 AR 技术及产品，通过投

资 Lumus 及德国肖特、与 Digilens 合作等方式深化 AR 光学技术积累。公司

大力投入资源来突破核心技术难点，反射光波导作为公司一号工程，有望长

线受益于 AR 浪潮。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。我们认为 AI 将带动各类终端光学创新，看好公司与下

游核心客户紧密合作，手机、汽车、AR 等多项产品线陆续进入收获期，成长

逻辑清晰。预测 25-27 年营收为 73.62/85.49/100.44 亿元，归母净利润为

12.40/14.54/17.45 亿元，对应 EPS 0.89/1.05/1.25 元，对应 PE 为

29.1/24.8/20.7 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；技术发展路径不确定性等。 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1391 

已上市流通股（百万股） 1362 

总市值（十亿元） 36.1 

流通市值（十亿元） 35.4 

每股净资产（MRQ） 6.9 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 18.6% 

主要股东 星星集团有限公司 

主要股东持股比例 8.9% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 38 36 

相对表现 -11 14 18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5076 6278 7362 8549 10044 

同比增长 16% 24% 17% 16% 17% 

营业利润(百万元) 665 1178 1412 1655 1987 

同比增长 8% 77% 20% 17% 20% 

归母净利润(百万元) 600 1030 1240 1454 1745 

同比增长 4% 72% 20% 17% 20% 

每股收益(元) 0.43 0.74 0.89 1.05 1.25 

PE 60.2 35.1 29.1 24.8 20.7 

PB 4.2 4.0 3.7 3.3 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4771 4232 5279 6661 8358 

现金 2421 2062 2751 3744 4952 

交易性投资 0 100 100 100 100 

应收票据 7 1 1 1 1 

应收款项 1143 1110 1301 1511 1775 

其它应收款 48 37 44 51 59 

存货 719 785 921 1067 1250 

其他 434 138 162 188 220 

非流动资产 6484 7448 7484 7516 7545 

长期股权投资 695 826 826 826 826 

固定资产 4352 4460 4556 4641 4717 

无形资产商誉 367 516 465 418 376 

其他 1069 1646 1638 1631 1626 

资产总计 11255 11680 12763 14178 15904 

流动负债 2099 2070 2313 2627 3020 

短期借款 135 82 40 40 40 

应付账款 1781 1677 1968 2280 2672 

预收账款 7 6 7 9 10 

其他 175 305 298 298 298 

长期负债 184 226 226 226 226 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 184 226 226 226 226 

负债合计 2282 2296 2540 2853 3247 

股本 1391 1391 1391 1391 1391 

资本公积金 4160 4121 4121 4121 4121 

留存收益 3052 3517 4340 5422 6731 

少数股东权益 370 354 371 391 414 

归属于母公司所有者权益 8603 9029 9853 10934 12243 

负债及权益合计 11255 11680 12763 14178 15904     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1230 1787 1549 1765 2058 

净利润 617 1044 1257 1473 1769 

折旧摊销 418 502 553 557 560 

财务费用 (3) (32) (80) (75) (60) 

投资收益 (14) (14) (115) (115) (115) 

营运资金变动 193 254 (66) (76) (96) 

其它 20 33 0 0 0 

投资活动现金流 (682) (945) (475) (475) (475) 

资本支出 (1106) (924) (589) (589) (589) 

其他投资 423 (20) 115 115 115 

筹资活动现金流 (209) (715) (386) (297) (376) 

借款变动 (135) (217) (48) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 148 (38) 0 0 0 

股利分配 (278) (556) (417) (372) (436) 

其他 56 97 80 75 60 

现金净增加额 339 127 689 993 1208     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5076 6278 7362 8549 10044 

营业成本 3665 4326 5075 5880 6892 

营业税金及附加 48 59 52 68 80 

营业费用 71 85 92 103 110 

管理费用 354 365 405 453 502 

研发费用 424 408 464 530 603 

财务费用 (70) (86) (80) (75) (60) 

资产减值损失 (47) (57) (57) (50) (45) 

公允价值变动收益 (3) 0 0 0 0 

其他收益 115 100 100 100 100 

投资收益 14 14 15 15 15 

营业利润 665 1178 1412 1655 1987 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 666 1176 1411 1654 1985 

所得税 48 133 154 180 217 

少数股东损益 17 14 17 20 24 

归属于母公司净利润 600 1030 1240 1454 1745     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 24% 17% 16% 17% 

营业利润 8% 77% 20% 17% 20% 

归母净利润 4% 72% 20% 17% 20% 

获利能力      

毛利率 27.8% 31.1% 31.1% 31.2% 31.4% 

净利率 11.8% 16.4% 16.8% 17.0% 17.4% 

ROE 7.2% 11.7% 13.1% 14.0% 15.1% 

ROIC 6.2% 10.4% 12.0% 13.0% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 20.3% 19.7% 19.9% 20.1% 20.4% 

净负债比率 1.2% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 

流动比率 2.3 2.0 2.3 2.5 2.8 

速动比率 1.9 1.7 1.9 2.1 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 5.2 5.8 6.0 5.9 5.9 

应收账款周转率 5.2 5.6 6.1 6.1 6.1 

应付账款周转率 2.4 2.5 2.8 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.74 0.89 1.05 1.25 

每股经营净现金 0.88 1.29 1.11 1.27 1.48 

每股净资产 6.19 6.49 7.08 7.86 8.80 

每股股利 0.30 0.30 0.27 0.31 0.38 

估值比率      

PE 60.2 35.1 29.1 24.8 20.7 

PB 4.2 4.0 3.7 3.3 2.9 

EV/EBITDA 36.6 23.1 19.2 17.0 14.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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