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市场数据  
收盘价(元) 31.13 

一年最低/最高价 18.03/35.40 

市净率(倍) 6.20 

流通A股市值(百万元) 12,635.60 

总市值(百万元) 12,635.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.02 

资产负债率(%,LF) 25.23 

总股本(百万股) 405.90 

流通 A 股(百万股) 405.90  
 

相关研究    

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） 754.46 1,034.21 1,387.47 1,830.58 2,360.60 

同比（%） 98.35 37.08 34.16 31.94 28.95 

归母净利润（百万元） 179.91 220.53 356.65 509.19 691.54 

同比（%） 87.27 22.58 61.72 42.77 35.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.54 0.88 1.25 1.70 

P/E（现价&最新摊薄） 70.23 57.30 35.43 24.81 18.27 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光学棱镜业务受益于消费电子核心驱动。公司认为，未来几年手机摄影
升级带来的光学应用需求仍然是消费电子类需求的核心驱动之一。公司
凭借在光学精密制造领域的经验积累，以自身快速响应等方面的能力优
势在广大客户群中树立起优质的合作口碑。目前，公司围绕下游客户需
求，正在积极布局和开展更多的项目开发工作，推动更高价值量的高性
能方案在更广客户维度的应用。2025 年，公司持续跟进客户新机型的
升级需求、匹配客户年度总需求增长的规划的同时，新开发的其他类微
棱镜产品也已顺利切入了新的终端客户应用，光学棱镜业务整体规模已
经取得了较大增长。 

◼ 玻璃非球面 25Q3 快速增长，车载/光通讯/手持影像设备需求强劲。玻
璃非球面透镜的市场需求，核心源自玻璃材质在折射率、色散、耐候性
等性能上优势以及精密热模压工艺所能实现的高精密、大规模的量产优
势。车载应用中对于光学元件的环境耐候性有较高的要求，消费电子应
用中对于光学元件的精密化、集成化的要求是长期趋势，同时也有很多
的新兴应用正在不断形成对玻璃非球面透镜的需求——因此，该类业务
仍然处于一个具有发展潜力的阶段，也是公司现阶段着力发展的重心之
一。受益于下游汽车电子、消费电子、光通讯等市场的对于玻璃非球面
透镜产品需求的不断增长，公司规划的扩建产能随着设备陆续到位、人
机效率提升得到进一步释放，公司玻璃非球面透镜业务在 25Q3 相较去
年继续释放了有力的增长动能。其中，下游高速光模块应用的需求增长
显著，成为驱动玻璃非球面透镜业务持续增长的新引擎。 

◼ 玻璃晶圆持续加深各大客户的战略合作关系。随着下游 AR、半导体应
用上的技术发展，玻璃晶圆应用的市场基础也在持续地成长。长期以来，
公司玻璃晶圆业务因涉及较多的前沿应用的预研类业务合作，业务规模
增长的速度存在较大的不确定性。2025 年内，随着终端 AR 可穿戴设
备新品的不断推出，半导体领域对玻璃晶圆的需求逐渐增加，更多量产
需求导入到了公司玻璃晶圆业务的销售中。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司公告，我们动态调整公司 2025-2026 年
营业收入至 13.88/18.31 亿元（前值：15.31/18.22 亿元），新增 2027 年
营收预测为 23.61 亿元，动态调整公司 2025-2026 年归母净利润至
3.57/5.09 亿元（前值：3.74/4.62 亿元），新增 2027 年归母净利润预测
为 6.92 亿元，我们看好公司作为行业领军者未来的增长潜力，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：需求波动风险，行业竞争风险，技术迭代风险等。  
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蓝特光学三大财务预测表  
[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 693 992 1,150 1,694  营业总收入 1,034 1,387 1,831 2,361 

货币资金及交易性金融资产 248 446 471 879  营业成本(含金融类) 622 815 1,084 1,384 

经营性应收款项 209 264 337 420  税金及附加 9 8 11 14 

存货 227 272 331 384  销售费用 11 11 11 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 55 55 59 

其他流动资产 9 10 11 12  研发费用 117 118 128 153 

非流动资产 1,615 1,724 1,959 1,960  财务费用 (8) (3) (6) (5) 

长期股权投资 16 16 16 16  加:其他收益 16 14 18 24 

固定资产及使用权资产 1,260 1,354 1,495 1,549  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 217 208 304 252  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 90 89 87 86  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 242 396 566 768 

其他非流动资产 32 56 56 56  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,308 2,716 3,109 3,654  利润总额 242 396 566 768 

流动负债 356 457 527 634  减:所得税 21 40 57 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 60 60 60  净利润 221 357 509 692 

经营性应付款项 288 306 361 442  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 2 12 13 14  归属母公司净利润 221 357 509 692 

其他流动负债 56 79 93 117       

非流动负债 127 172 172 172  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.88 1.25 1.70 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 233 393 560 763 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 401 609 815 1,052 

其他非流动负债 123 168 168 168       

负债合计 483 629 699 806  毛利率(%) 39.85 41.26 40.79 41.38 

归属母公司股东权益 1,821 2,083 2,406 2,845  归母净利率(%) 21.32 25.71 27.82 29.29 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 1,825 2,086 2,409 2,848  收入增长率(%) 37.08 34.16 31.94 28.95 

负债和股东权益 2,308 2,716 3,109 3,654  归母净利润增长率(%) 22.58 61.72 42.77 35.81 

           

           

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 489 551 702 951  每股净资产(元) 4.52 5.13 5.93 7.01 

投资活动现金流 (220) (374) (540) (340)  最新发行在外股份（百万股） 406 406 406 406 

筹资活动现金流 (317) (30) (187) (254)  ROIC(%) 11.40 17.75 21.79 25.50 

现金净增加额 (42) 148 (25) 358  ROE-摊薄(%) 12.11 17.12 21.16 24.31 

折旧和摊销 169 216 255 289  资产负债率(%) 20.94 23.17 22.49 22.06 

资本开支 (480) (300) (490) (290)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.30 35.43 24.81 18.27 

营运资本变动 79 (49) (63) (30)  P/B（现价） 6.89 6.07 5.25 4.44 

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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