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[Table_Title] 

业绩符合预期，盈利能力加速释放 
[Table_Title2] 炬光科技(688167) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

炬光科技发布 2025 年三季报，25Q1-Q3 实现营收 6.13 亿元，

同比+33.88%；归母净利润 0.02 亿元，同比实现扭亏为盈；扣

非归母净利润-0.36 亿元，亏损同比缩窄。 

 

业绩符合预期  

单季度看：25Q3 实现营收 2.21 亿元，同比+50.12%；归母净利

润 0.27 亿元，同比实现扭亏为盈；扣非归母净利润-0.09 亿

元，亏损同比缩窄。 

 

毛利率同比提升，持续加大研发投入 

毛利率：25Q1-Q3 公司毛利率为 37.23%，同比+6.66pct；其中

25Q3 毛利率为 45.87%，同比+18.44pct，环比+14.24pct。 

费用率：25Q1-Q3 期间费用率为 44.95%，同比+5.14pct。其中

销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.85%、18.18%、

22.14%、-1.22%，同比-1.63、+0.97、+6.35、-0.56pct。

25Q1-Q3 研发费用为 1.36 亿元，同比+87.76%。 

 

全球微纳光学及光子应用解决方案领先厂商，外延并购

开启成长新征程 

公司坚持“产生光子”+“调控光子”+“光子技术应用解决方

案”+“全球光子工艺和制造服务”的战略布局，加强上游核心

元器件和原材料研发与精益制造的同时积极拓展中游光子应用

解决方案以及光子工艺和制造服务业务，重点布局光通信、消

费电子、泛半导体制程、汽车应用、医疗健康等应用方向。 

1）半导体激光原材料：公司继续稳步推进预制金锡陶瓷衬底的

全工艺制程的工艺优化与降本增效工作，整体进展符合预期；

同时开展了面向激光净肤应用的新一代高功率高可靠性激光器

件的开发工作，产品设计与工艺已基本定型，目前已进入向重

点客户推出样品试用的阶段。 

2）激光光学：公司主要聚焦在三个重点研发项目的推进。1、V

型槽：截至六月底，V 型槽项目在加工工艺上取得较大的突

破，能完全满足 CPO 装配中的高精度需求，目前客户样件在交

付中，后续进一步依据客户反馈做出工艺调整及量产能力评
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估；2、蚀刻微棱镜透镜：产品与大客户共同研发订单持续交付

中，下一步重点在平台能力的建设与优化，按照客户的量产计

划做工艺平台打造和产能准备；3、模压透镜：多个客户样品订

单已完成交付，研发团队致力于进一步提升产能与降低成本，

同时密切关注客户验证进度及产量准备。 

3）消费电子：公司正积极与消费电子行业的头部客户在

AR/VR/MR 等新兴技术领域开展研发合作，基于 WLO、WLS 和 

WLI 技术，提供与其 CMOS 成像芯片相匹配的多层光学镜组，目

前已向多家北美客户多次送样，有效支持其项目开发进程。最

终这些微相机模组在 AR/VR/MR 设备中发挥着至关重要的作用，

它们是实现眼球追踪、手势识别及环境感知等先进功能的核心

组件，为公司中远期增长奠定基础。 

4）泛半导体制程：公司持续投入现有产品平台技术拓展。在芯

片制程领域，完成了客户定制 DRAM 晶圆退火光学模组产品的

开发和验证，并完成多套产品交付。启动逻辑芯片晶圆退火系

统的产品升级迭代开发项目，完成产品的优化设计；在新型显

示领域，完成了 mini-led 直显激光修复系统的产品设计升级工

作，完成主要客户送样，进入样机验证阶段。 

5）汽车应用：1、汽车照明方面，上半年获得欧洲客户定点的

项目已完成设计，并进行了样件交付，按照客户项目计划在进

行，同时与欧洲客户的汽车大灯样件订单已完成设计，正在进

行首样的制作。2、激光雷达方面，欧洲客户的激光雷达发射模

组以及窗镜项目的设计验证已经完成，量产线体也已经完成搭

建与调试，生产验证按客户计划正在进行试验。。 

6）医疗健康：多款可变光斑净肤手具产品进入批量交付阶段；

同时，第四代激光净肤智能化手具产品得到测试客户的积极反

馈，目前进入小批量验证阶段。专业级激光嫩肤模组产品在部

分客户端的验证取得进展，并实现小批量发货。 

 

投资建议 
参考 2025 年三季报，我们调整 2025-27 年业绩预测。预计公司

2025-27 年营业收入分别为 8.80、15.95、26.36 亿元（原值为

8.41、12.59、19.48 亿元），同比+42.0%、+81.2%、+65.3%。

预计公司 2025-27 年归母净利润分别为 0.48、2.22、4.97 亿元

（原值为 0.47、2.01、4.47 亿元），同比+127.5%、+362.1%、

+123.8%。预计公司 2025-27 年 EPS 分别为 0.54、2.47、5.53

元（原值为 0.52、2.24、4.98 元）。2025 年 10 月 29 日股价为

163.03 元，对应 PE 分别为 304.62x、65.92x、29.46x，维持

“增持”评级。 

 

风险提示 
并购整合进展不及预期；新项目落地进展不及预期；降本增效

不及预期等。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 561 620 880 1,595 2,636 

YoY（%） 1.7% 10.5% 42.0% 81.2% 65.3% 

归母净利润(百万元) 91 -175 48 222 497 

YoY（%） -28.8% -293.2% 127.5% 362.1% 123.8% 

毛利率（%） 46.1% 28.1% 40.3% 44.6% 45.8% 

每股收益（元） 1.01 -1.95 0.54 2.47 5.53 

ROE 3.8% -8.3% 2.2% 9.6% 18.9% 

市盈率 161.42 -83.61 304.62 65.92 29.46 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 620 880 1,595 2,636  净利润 -175 48 222 497 

YoY(%) 10.5% 42.0% 81.2% 65.3%  折旧和摊销 109 87 89 90 

营业成本 446 525 883 1,428  营运资金变动 -161 12 -69 -78 

营业税金及附加 6 4 12 20  经营活动现金流 -98 141 260 520 

销售费用 43 48 53 60  资本开支 -459 34 13 15 

管理费用 111 155 194 281  投资 -420 0 0 0 

财务费用 0 5 -3 -2  投资活动现金流 -878 34 13 15 

研发费用 95 183 229 332  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -122 -10 -10 -5  债务募资 352 -3 0 0 

投资收益 -1 0 0 0  筹资活动现金流 252 -20 -96 -192 

营业利润 -191 15 229 525  现金净流量 -724 160 177 344 

营业外收支 -1 34 13 15  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 -192 49 242 541  成长能力     

所得税  -17 1 19 43  营业收入增长率 10.5% 42.0% 81.2% 65.3% 

净利润 -175 48 222 497  净利润增长率 -293.2% 127.5% 362.1% 123.8% 

归属于母公司净利润 -175 48 222 497  盈利能力     

YoY(%) -293.2% 127.5% 362.1% 123.8%  毛利率 28.1% 40.3% 44.6% 45.8% 

每股收益 -1.95 0.54 2.47 5.53  净利润率 -28.2% 5.5% 13.9% 18.9% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA -6.3% 1.6% 7.0% 13.9% 

货币资金 874 1,034 1,211 1,555  净资产收益率 ROE -8.3% 2.2% 9.6% 18.9% 

预付款项 21 23 37 63  偿债能力     

存货 321 282 299 332  流动比率 5.99 5.88 4.76 4.13 

其他流动资产 218 264 432 658  速动比率 4.43 4.65 3.88 3.46 

流动资产合计 1,433 1,603 1,979 2,608  现金比率 3.65 3.79 2.91 2.46 

长期股权投资 10 10 10 10  资产负债率 28.3% 28.6% 30.4% 31.7% 

固定资产 684 627 567 505  经营效率     

无形资产 181 174 167 159  总资产周转率 0.22 0.29 0.50 0.73 

非流动资产合计 1,511 1,430 1,341 1,251  每股指标（元）     

资产合计 2,944 3,033 3,320 3,859  每股收益 -1.95 0.54 2.47 5.53 

短期借款 7 7 7 7  每股净资产 23.37 24.11 25.71 29.31 

应付账款及票据 49 59 99 159  每股经营现金流 -1.08 1.57 2.89 5.79 

其他流动负债 183 207 309 464  每股股利 0.00 0.16 0.87 1.94 

流动负债合计 239 272 415 631  估值分析     

长期借款 489 489 489 489  PE -83.61 304.62 65.92 29.46 

其他长期负债 104 105 105 105  PB 2.73 6.76 6.34 5.56 

非流动负债合计 593 594 594 594       

负债合计 832 867 1,010 1,225       

股本 90 90 90 90       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,112 2,166 2,311 2,634       

负债和股东权益合计 2,944 3,033 3,320 3,859       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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