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蓝特光学（688127.SH） 

25Q3 业绩同比高增，玻非透镜持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 754 1,034 1,449 1,890 2,193 

增长率 yoy（%） 98.4 37.1 40.1 30.4 16.0 

归母净利润（百万元） 180 221 340 465 563 

增长率 yoy（%） 87.3 22.6 54.3 36.8 20.9 

ROE（%） 11.0 12.1 16.4 18.7 18.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.55 0.84 1.15 1.40 

P/E（倍） 71.4 58.3 37.8 27.6 22.8 

P/B（倍） 7.9 7.1 6.2 5.2 4.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 10.51 亿元，

同比+33.65%；实现归母净利润 2.50 亿元，同比+54.68%；实现扣非净利

润 2.43 亿元，同比+55.79%。其中单季度 Q3 实现营收 4.74 亿元，同比

+16.15%，环比+47.57%；实现归母净利润 1.47 亿元，同比+30.37%，环

比+153.53%；实现扣非净利润 1.45 亿元，同比+33.03%，环比+153.78%。 

 

2025Q3 业绩同比高增，玻非透镜需求多点开花：2025Q3 公司业绩同比增

长，主要系公司依托多样化的产品布局、长期积累的客户资源，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，公司主要产品光

学棱镜产品系列日益丰富、玻璃非球面透镜在光通讯、VLOG 相机、手机摄

影等领域的需求均迎来了显著增长，玻璃晶圆在 AR 领域的需求增加等因素

导致公司营收增长。同时，2025 前三季度公司整体毛利率为 40.92%，同比

+2.56pcts；净利率为 23.98%，同比+3.35pcts，盈利能力显著改善。费用方

面 ， 2025 前 三季度 公司销售 、管理、 研发及 财务费用 率分别为

0.77%/4.12%/8.37%/-0.20% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.31/-0.66/-1.57/-0.06pcts。 

 

下游多领域扩容，三大核心业务规模齐升：2025 年上半年，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；公司主要产品光

学棱镜、玻璃晶圆、玻璃非球面透镜业务规模均有提升。1）公司光学棱镜业

务中，应用于智能手机潜望式摄像头模组的微棱镜产品的终端需求进一步扩

张，形成了业绩增量；2）玻璃非球面透镜业务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，销售规模获得了

增长；3）玻璃晶圆业务受益于公司与各大客户的战略合作关系，伴随着下游

需求随着前沿技术应用持续扩张，也实现了稳健发展。 

 

多领域共振驱动成长，AR 领域迎发展良机：随着消费电子、车载、半导体
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 10 月 29 日收盘价（元） 32.48 

总市值（百万元） 13,100.11 

流通市值（百万元） 13,100.11 

总股本（百万股） 403.33 

流通股本（百万股） 403.33 

近 3 月日均成交额（百万元） 283.44   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《25 年 H1 业绩同比高增，微棱镜与车载光学驱动

成长—蓝特光学（688127.SH）公司动态点评  》

2025-08-25   

-19%

-10%

-1%

8%

18%

27%

36%

45%

2024-10 2025-02 2025-06 2025-10

蓝特光学 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

等领域的快速发展，以及新兴领域如人工智能、高速光通信的兴起，光学光

电子器件的市场需求将持续扩大。根据 IDC 数据显示，2024 年全球智能手机

出货量为 12.4 亿台，较 2023 年同比增长 6.4%。Frost&Sullivan 的研究显示，

预计全球运动相机市场规模将在 2027 年增长至 513.5 亿元，预测 2023-2027

年复合增长率为 14.2%，智能手持影像设备市场在未来几年内仍有较大的增

长潜力。IDC 数据显示，2024 年中国乘用车市场 L2 级辅助驾驶渗透率为

59.7%。车载高清摄像头、激光雷达等感知端应用是高阶驾驶辅助系统

（ADAS）中的核心部件。受益于新能源、5G、人工智能、工业互联网等技术

变革，汽车电动化、智能化趋势显著。根据 IDC 统计，2024 年全球增强与虚

拟现实（AR/VR）总投资规模达 152.2 亿美元，并有望在 2029 年增至 397.0

亿美元，五年复合增长率（CAGR）将达 21.1%。中国将成长为全球 AR/VR

最重要的市场之一。IDC 预测数据显示，2024-2029 年中国 AR/VR 市场将以

41.1%的 CAGR 保持高速增长。随着下游智能手机影像创新升级逐渐成为长

期主题、高阶辅助驾驶的市场渗透率进一步提高、人工智能算力需求推动光

通信发展，公司迎来良好发展机遇。 

 

维持“买入”评级：公司光学棱镜业务受益于安卓端直角棱镜出货起量及 2G3P

主摄升级方案，同时对大客户的需求保持稳定；玻璃非球面透镜业务受益于

AI带动高速光模块需求、运动相机市场放量、车载镜头加速渗透以及安卓手

机玻塑镜头量产应用；碳化硅晶圆方案布局领先，为后续大客户 AR 产品放

量奠基，长期成长弹性显著。预计 2025-2027 年，公司分别实现归母净利润

3.40/4.65/5.63 亿元，对应 EPS 分别为 0.84/1.15/1.40 元，当前股价对应 PE

分别为 38X/28X/23X。  

 

风险提示：汇率波动风险、下游需求恢复不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1007 693 1139 1249 1506  营业收入 754 1034 1449 1890 2193 

现金 203 175 337 422 456  营业成本 437 622 755 938 1103 

应收票据及应收账款 230 205 412 383 542  营业税金及附加 5 9 11 13 16 

其他应收款 2 1 3 2 4  销售费用 8 11 17 21 24 

预付账款 2 2 4 4 5  管理费用 46 53 106 135 141 

存货 207 227 300 354 415  研发费用 66 117 174 233 243 

其他流动资产 363 83 83 83 83  财务费用 0 -8 11 24 20 

非流动资产 1281 1615 2106 2612 2859  资产和信用减值损失 -16 -5 -3 -4 -7 

长期股权投资 0 16 16 16 16  其他收益 16 16 14 15 15 

固定资产 954 1260 1736 2216 2456  公允价值变动收益 1 -1 0 0 0 

无形资产 54 90 94 99 106  投资净收益 14 4 18 16 13 

其他非流动资产 272 249 260 280 280  资产处置收益 0 -2 0 0 -1 

资产总计 2288 2308 3245 3861 4365  营业利润 208 242 403 552 666 

流动负债 569 356 1032 1236 1230  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 261 11 510 740 573  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 255 288 462 436 596  利润总额 206 242 403 551 665 

其他流动负债 53 57 59 60 61  所得税 26 21 60 83 100 

非流动负债 82 127 127 126 125  净利润 181 221 342 468 566 

长期借款 0 4 3 3 2  少数股东损益 1 1 2 3 3 

其他非流动负债 82 123 123 123 123  归属母公司净利润 180 221 340 465 563 

负债合计 651 483 1158 1362 1355  EBITDA 329 410 565 793 964 

少数股东权益 3 3 5 8 11  EPS（元/股） 0.45 0.55 0.84 1.15 1.40 

股本 402 403 403 403 403        

资本公积 589 635 635 635 635  主要财务比率      

留存收益 643 783 1019 1356 1723  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1634 1821 2081 2491 2999  成长能力      

负债和股东权益 2288 2308 3245 3861 4365  营业收入（%） 98.4 37.1 40.1 30.4 16.0 

       营业利润（%） 197.8 16.6 66.5 36.7 20.8 

       归属母公司净利润（%） 87.3 22.6 54.3 36.8 20.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.1 39.9 47.9 50.4 49.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.0 21.4 23.6 24.8 25.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.0 12.1 16.4 18.7 18.8 

经营活动现金流 224 489 378 639 780  ROIC（%） 9.3 11.5 13.1 14.8 16.1 

净利润 181 221 342 468 566  偿债能力      

折旧摊销 121 169 151 213 269  资产负债率（%） 28.5 20.9 35.7 35.3 31.0 

财务费用 0 -8 11 24 20  净负债比率（%） 7.8 -3.7 12.9 16.5 7.0 

投资损失 -14 -4 -18 -16 -13  流动比率 1.8 1.9 1.1 1.0 1.2 

营运资金变动 -115 45 -111 -55 -69  速动比率 1.4 1.3 0.8 0.7 0.9 

其他经营现金流 51 66 4 5 8  营运能力      

投资活动现金流 -176 -220 -624 -703 -504  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 404 481 642 718 516  应收账款周转率 4.9 4.8 4.8 4.9 4.8 

长期投资 0 -17 0 0 0  应付账款周转率 3.3 3.3 3.2 3.3 3.3 

其他投资现金流 228 277 18 15 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 66 -317 -92 -80 -75  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.55 0.84 1.15 1.40 

短期借款 141 -250 499 230 -167  每股经营现金流（最新摊薄） 0.56 1.21 0.94 1.58 1.94 

长期借款 0 4 -1 -1 0  每股净资产（最新摊薄） 4.05 4.52 5.16 6.18 7.44 

普通股增加 -1 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 45 0 0 0  P/E 71.4 58.3 37.8 27.6 22.8 

其他筹资现金流 -75 -118 -590 -309 92  P/B 7.9 7.1 6.2 5.2 4.3 

现金净增加额 117 -42 -337 -144 201  EV/EBITDA 38.3 31.0 23.1 16.6 13.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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