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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.57 元

总市值/流通市值 156258/155936 百万元

52周最高价/最低价 34.95/16.40 元

近 3 个月日均成交额 3183.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蓝思科技（300433.SZ）-2Q25 营收利润同比增长，毛利率环比

提升》 ——2025-08-28

《蓝思科技（300433.SZ）-全产业链垂直整合，“消费电子+智

能汽车+人形机器人”多轮驱动》 ——2025-04-01

《蓝思科技（300433.SZ）-3Q24 归母净利润同环比增长，毛利率

同环比改善》 ——2024-10-31

《蓝思科技（300433.SZ）-深化产业链垂直整合，AI 驱动手机、

PC市场增长》 ——2024-09-18

《蓝思科技（300433.SZ）-1Q24 归母净利润同比增长 379%，AI

手机、PC 拉动市场需求》 ——2024-05-06

3Q25营收、归母净利润同环比增长。公司发布2025年三季度报告，1-3Q25

实现营收536.63亿元（YoY +16.1%），归母净利润28.43亿元（YoY +19.9%）。

3Q25公司营收207.02亿元（YoY +19.2%，QoQ +30.2%），创历史同期最高

水平；归母净利润17.00亿元（YoY +12.6% ,QoQ +138.2%）。3Q25毛利率

为19.1%（YoY -2.35pct ，QoQ +3.34pct），3Q25毛利率同比下滑主要由

于毛利率较低的整机组装业务占比提升。

消费电子业务受益新品发布与客户加单，折叠屏打开未来增量空间。三季度

北美大客户新机发布后订单需求旺盛，公司扩招生产人员，员工总数已近17

万人。公司已确定为大客户明年折叠机供应UTG盖板、PET贴膜及玻璃支撑

板，同时提供玻璃前盖、3D玻璃后盖与液态金属铰链主轴，单机价值量显著

提升。3D玻璃后盖的渗透率将持续提升，为公司带来持续增长动力。

智能汽车业务稳步推进，超薄夹胶玻璃即将进入量产收获期。公司在智能汽

车领域持续深化布局，开发的超薄夹胶汽车玻璃已获得美规、欧规和中规认

证，首条汽车玻璃产线已通过客户认证，预计今年年底到明年年初量产，满

足数十万辆车需求。同时，另外三条产线预计在今年年底完成建设，预计明

年一季度通过客户认证后量产，四条产线全部投产后年产能达到上百万辆

车。在超薄夹胶汽车玻璃方面，公司目前与20多家汽车厂商合作，将为汽

车业务贡献可观的收入增量。

机器人、AR眼镜、服务器业务构筑新成长曲线。公司前瞻性布局新兴领域并

取得进展。1）机器人业务：公司已实现人形机器人和四足机器人的核心部

件及整机组装的批量交付，预计今年全年将出货人形机器人3000台、四足

机器狗上万台。2）AR眼镜：成立蓝思光电科技（长沙）有限公司，通过高

度垂直整合，将自研光波导镜片、功能模组及超轻量材料等高附加值元件整

合至下一代AR眼镜中。3）AI服务器：机箱结构件已批量出货，计划后续拓

展至液冷模组、固态硬盘组装等领域。其中固态硬盘组装预计近期通过客户

验证，明年规模量产。

投资建议：看好公司全产业链垂直整合，完善全球化布局，“消费电子+智

能汽车+新兴智能终端”多轮驱动带来的业绩增长，维持盈利预测，预计公

司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 为 51.60/69.90/86.38 亿 元 （ 前 值 ：

51.46/64.34/73.46）亿元，同比增速分别为42.4%/35.5%/23.6%，对应PE

为30.4/22.5/18.2倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；汇率波动风险；客户集中的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 54,491 69,897 92,725 118,506 137,959

(+/-%) 16.7% 28.3% 32.7% 27.8% 16.4%

净利润(百万元) 3021 3624 5160 6990 8638

(+/-%) 23.4% 19.9% 42.4% 35.5% 23.6%

每股收益（元） 0.61 0.73 0.98 1.32 1.63

EBIT Margin 5.6% 6.1% 6.5% 7.0% 7.5%

净资产收益率（ROE） 6.5% 7.4% 10.1% 12.9% 14.8%

市盈率（PE） 49.0 40.9 30.4 22.5 18.2

EV/EBITDA 22.8 19.6 18.3 14.7 12.3

市净率（PB） 3.20 3.04 3.08 2.89 2.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 10519 10988 11787 11715 11874 营业收入 54491 69897 92725 118506 137959

应收款项 9931 11361 15071 19261 22423 营业成本 45429 58789 77916 99232 114951

存货净额 6683 7161 12108 14414 16350 营业税金及附加 471 542 742 963 1098

其他流动资产 948 1264 1432 1688 1875 销售费用 693 706 890 1190 1367

流动资产合计 28081 30773 40398 47079 52522 管理费用 2543 2825 3744 4557 5348

固定资产 36876 37698 39976 42136 43865 研发费用 2317 2785 3360 4282 4843

无形资产及其他 5227 5075 4872 4669 4466 财务费用 244 (47) 270 303 270

其他长期资产 6910 7145 7123 7099 7072 投资收益 107 261 148 172 194

长期股权投资 375 326 239 159 87

资产减值及公允价值变

动 (404) (964) (961) (1219) (1503)

资产总计 77470 81016 92608 101141 108011 其他 779 275 522 519 428

短期借款及交易性金融

负债 5698 6566 9498 8968 7695 营业利润 3277 3871 5513 7449 9201

应付款项 11132 14097 19110 24459 28338 营业外净收支 (23) (22) (32) (26) (27)

其他流动负债 2227 2402 3941 4748 5392 利润总额 3254 3849 5480 7424 9174

流动负债合计 19056 23065 32548 38175 41425 所得税费用 212 172 245 332 410

长期借款及应付债券 9588 7808 7808 7808 7808 少数股东损益 20 53 75 102 126

其他长期负债 2304 1297 824 207 (492) 归属于母公司净利润 3021 3624 5160 6990 8638

长期负债合计 11892 9105 8632 8015 7316 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30948 32170 41180 46190 48741 净利润 3042 3677 5235 7092 8764

少数股东权益 183 189 355 607 883 资产减值准备 446 960 1010 1237 1513

股东权益 46339 48657 51072 54344 58388 折旧摊销 4806 4957 4762 5558 6373

负债和股东权益总计 77470 81016 92608 101141 108011 公允价值变动损失 (43) 38 (49) (18) (10)

财务费用 437 195 270 303 270

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 290 264 (2709) (1012) (1189)

每股收益 0.61 0.73 0.98 1.32 1.63 其它 322 799 (1280) (1540) (1783)

每股红利 0.29 0.39 0.52 0.70 0.87 经营活动现金流 9300 10889 7239 11620 13938

每股净资产 9.30 9.76 9.66 10.28 11.05 资本开支 (5443) (6332) (7021) (7672) (8092)

ROIC 9% 11% 14% 18% 20% 其它投资现金流 76 282 303 78 30

ROE 7% 7% 10% 13% 15% 投资活动现金流 (5367) (6050) (6718) (7594) (8062)

毛利率 17% 16% 16% 16% 17% 权益性融资 62 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 465 (1780) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (1467) (1927) (2654) (3568) (4445)

收入增长 17% 28% 33% 28% 16% 其它融资现金流 (4197) (747) 2931 (530) (1272)

净利润增长率 23% 20% 42% 35% 24% 融资活动现金流 (5137) (4454) 278 (4098) (5717)

资产负债率 40% 40% 45% 46% 46% 现金净变动 (1189) 443 799 (72) 159

息率 1.0% 1.3% 1.9% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 11682 10494 10937 11736 11664

P/E 49.0 40.9 30.4 22.5 18.2 货币资金的期末余额 10494 10937 11736 11664 11823

P/B 3.2 3.0 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 2494 2950 834 4785 6981

EV/EBITDA 22.8 19.6 18.3 14.7 12.3 权益自由现金流 (1238) 423 3507 3966 5451

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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