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市场数据  
收盘价(元) 13.87 

一年最低/最高价 8.70/15.33 

市净率(倍) 4.60 

流通A股市值(百万元) 7,129.11 

总市值(百万元) 7,796.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.01 

资产负债率(%,LF) 54.31 

总股本(百万股) 562.10 

流通 A 股(百万股) 514.00  
 

相关研究  
《光洋股份(002708)：FPC&低空经济

&人形机器人“三擎驱动”，轴承龙头

焕发新生》 

2025-10-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,823 2,310 2,676 3,531 4,558 

同比（%） 22.53 26.69 15.88 31.92 29.11 

归母净利润（百万元） (116.94) 51.01 89.62 188.11 320.01 

同比（%） 50.07 143.62 75.69 109.90 70.12 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.21) 0.09 0.16 0.33 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） (66.67) 152.84 86.99 41.45 24.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025Q1-Q3 营收为 18.90 亿元，同
比+10.76%；归母净利润为 0.64 亿元，同比+58.26%；扣非归母净利 0.57

亿元，同比+58.93%。其中，1）25Q3 营收 6.3 亿元，同/环比分别+8.09%/-

3.79%；2）25Q3 归母净利润为 0.11 亿元，同/环比分别+425.8%/-61.3%；
3）25Q3 扣非归母净利润为 0.08 亿元，同/环比分别+266.35%/-65.07%。 

◼ 盈利能力：25Q1-Q3 毛利率为 16.85%，同比+2.34pct；归母净利率为
3.36%，同比+1.01%。其中，1）25Q3 毛利率为 15.32%，同/环比分别
+3.78/-3pct；2）25Q3 归母净利率为 1.69%，同/环比分别+2.25/-2.51pct。 

◼ 费用率：25Q1-Q3 期间费用率为 13.58%，同比+0.98pct；Q3 期间费用
率为 14.45%，同/环比分别+2.45/+1.23pct。其中，Q3 销售/管理/研发/财
务费用率分别为 3.06%/5.99%/4.07%/1.34%，同比分别+1.02/+1.31/-

0.04/+0.16pct。 

◼ 立足汽车，走出汽车，FPC&低空经济&人形机器人“三擎驱动”： 

◼ 1）FPC 业务毛利率转正在即：公司 FPC 业务毛利率由低位的-98.17%

提升至 2025H1 的-17.18%。此外，横向拓展至 AI 智能穿戴终端，已获
多个头部企业定点，2025-2027 年将陆续实现量产。 

◼ 2）低空经济业务量产在即：公司当前已获国内某头部新能源整车企业
飞行汽车项目定点，部分项目将于 2026 年量产，业绩落地在即。 

◼ 3）机器人布局广而深：公司积极布局行星减速总成及齿轮组件，机器
人用轴承产品已获定点，同时设立全资孙公司黄山光洋机器人。此外，
公司入股陕西大祺传感电子布局传感器赛道；2025 年 8 月，以不超过
2500 万元自有资金认购逐际动力部分新增注册资本；2025 年 10 月，向
卓誉科技增资 3,000 万元，认购其 6.5217%股权。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司所处行业竞争较为激烈以及 Q3 盈利
能力环比有所下滑，我们将公司 2025-2027 年归母净利润预测下调至
0.90/1.88/3.20 亿元（前值为 1.08/2.18/3.63 亿元），当前市值对应 2025-

2027 年 PE 为 87/41/24 倍，但公司在 FPC、低空经济、人形机器人三大
板块的前瞻布局奠定了未来成长基盘，因此我们维持对公司“买入”的
评级。 

◼ 风险提示：新能源渗透率不及预期；产能爬坡不及预期；新业务拓展不
及预期。  
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光洋股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,136 2,481 3,146 3,976  营业总收入 2,310 2,676 3,531 4,558 

货币资金及交易性金融资产 588 755 935 1,188  营业成本(含金融类) 1,973 2,233 2,884 3,653 

经营性应收款项 966 1,089 1,391 1,756  税金及附加 16 19 25 32 

存货 547 593 766 970  销售费用 54 64 83 107 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 148 193 247 

其他流动资产 35 44 54 62  研发费用 97 115 150 191 

非流动资产 1,394 1,226 1,035 845  财务费用 23 22 21 20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 27 35 46 

固定资产及使用权资产 1,040 853 671 491  投资净收益 6 7 9 12 

在建工程 111 105 100 95  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 113 106 98 91  减值损失 (18) (10) (8) (6) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (1) (2) (2) 

长期待摊费用 16 20 24 29  营业利润 34 99 209 357 

其他非流动资产 115 142 141 140  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 3,530 3,707 4,180 4,821  利润总额 36 101 211 359 

流动负债 1,688 1,852 2,146 2,489  减:所得税 7 19 40 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 902 944 972 1,001  净利润 29 81 171 291 

经营性应付款项 715 809 1,045 1,323  减:少数股东损益 (22) (8) (17) (29) 

合同负债 3 3 4 5  归属母公司净利润 51 90 188 320 

其他流动负债 69 97 125 160       

非流动负债 126 115 116 117  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.16 0.33 0.57 

长期借款 31 32 33 34       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 52 122 232 379 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 257 326 431 577 

其他非流动负债 90 78 78 78       

负债合计 1,814 1,967 2,262 2,606  毛利率(%) 14.59 16.55 18.31 19.85 

归属母公司股东权益 1,692 1,724 1,920 2,246  归母净利率(%) 2.21 3.35 5.33 7.02 

少数股东权益 23 15 (2) (31)       

所有者权益合计 1,715 1,739 1,918 2,215  收入增长率(%) 26.69 15.88 31.92 29.11 

负债和股东权益 3,530 3,707 4,180 4,821  归母净利润增长率(%) 143.62 75.69 109.90 70.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (104) 261 181 252  每股净资产(元) 3.01 3.07 3.42 4.00 

投资活动现金流 (137) (29) 0 1  最新发行在外股份（百万股） 562 562 562 562 

筹资活动现金流 146 (67) 0 0  ROIC(%) 1.67 3.69 6.66 9.94 

现金净增加额 (93) 167 180 252  ROE-摊薄(%) 3.01 5.20 9.80 14.25 

折旧和摊销 205 204 199 197  资产负债率(%) 51.40 53.08 54.11 54.05 

资本开支 (96) (3) (3) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 152.84 86.99 41.45 24.36 

营运资本变动 (382) (56) (219) (264)  P/B（现价） 4.61 4.52 4.06 3.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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