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买入 持续构建 AI 时代感知能力 

瑞声科技（2018.HK） 2025-12-30 星期二 

 【投资要点】 
 

 ➢ 收购 Dispelix，深化在“AI+感知”领域的核心布局 

公司已签署最终协议，收购 AR 衍射光波导技术领军企业 Dispelix Oy 的

股份及其他权益类证券。此次交易预计将于 2026 年上半年内完成。收购

完成后，将 Dispelix 在光波导设计制造等领域的领先专长，与公司在光学、

精密制造和系统级集成方面的深厚经验相结合，可以形成强大协同效应。

同时，公司的全球布局，以及与众多智能设备领军企业的紧密合作关系，

将进一步推动技术落地与市场拓展。 

在全球“AI+终端”加速演进的背景下，AI 功能正从软件走向软硬一体的体

验革新。公司基于多年在声学、触感、光学等多维感知技术上的深耕，深

化在“AI+感知”领域的核心布局，持续为行业提供性能更强、响应更快、

更加贴近人类感知模式的底层能力。我们认为公司未来有望围绕“AI+感

知”构建智能终端新范式，在智能手机、可穿戴设备、智能汽车等领域持

续推动产品创新，进而不断拓展自身发展空间。 

➢ 玻塑混合镜头等光学产品持续突破 

经过制程和主要设备模具升级之后，公司 WLG 单模具的综合产出提升了

6-7 倍，在旗舰机型应用情况来看，WLG 技术在良率、精度和光学性能要

求方面都远超传统技术，大规模量产及应用格局已经打开。公司开发的全

新 1G6P WLG 镜头、超聚光棱镜等产品和光学解决方案，已在客户最新

发布的主流旗舰系列机型中搭载应用。其中，1G6P WLG 玻塑混合镜头比

传统光学镜头展现出更卓越的光学性能，包括更大的光圈、更高的解析度、

更薄的镜头厚度等优势。而超聚光棱镜依托公司 WLG 一体成型技术制造，

进光量提升 30%，可以提升潜望长焦在光线复杂环境下的拍摄效果，并突

破结构限制，使模组体积缩小 10%，进行实现压缩手机厚度。 

➢ 盈利预测与估值建议：维持买入评级，目标价 55.56 港元/股 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 310.18（+13.5%）、351.8（+13.4%）

和 399.72（+13.6%）亿元人民币，归母净利润 24.97（+38.9%）、29.68

（+18.9%）和 35.67（+20.2%）亿元人民币。 

我们预测公司近三年净利润平均增速为 26%。按照稳健原则，我们认为按

照 2025 年 24 倍 PE 估值是合理的，对应目标价 55.56 港元/股，距离现价

有 44.7%的上升空间，给予“买入”评级。 

 
数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 
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同比增长 -9.9% 142.7% 38.9% 18.9% 20.2%

毛利率 16.9% 22.1% 22.1% 22.3% 23.1%
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重要数据  

日期 2025-12-29 

收盘价（港元） 38.4 

总股本（亿股） 11.99 

总市值（亿港元） 473 

净资产（亿港元） 251.6 

总资产（亿港元） 516.32 

52 周高低（港元） 54.45/34.78 

每股净资产（港元） 20.98 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 55.56 港元 

现  价： 38.4 港元 

预计升幅： 44.7% 
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【报告正文】 
 

➢ 收购 Dispelix，深化在“AI+感知”领域的核心布局 

近日公司签署最终协议，收购 AR 衍射光波导技术领军企业 Dispelix Oy 的股份

及其他权益类证券。此次交易预计将于 2026 年上半年内完成，交易完成后

Dispelix 将成为瑞声科技的子公司。 

Dispelix 总部位于芬兰，专注于研发并提供面向企业级和消费级 AR 设备的透明

光波导产品。先进的光波导产品在 AR 设备中用作透视显示器，能在用户视野内

将现实世界与虚拟世界相融合。Dispelix 是 AR 行业领军企业值得信赖且富有远

见的合作伙伴，助力它们重新定义 AR 设备的形态、功能与使用体验。 

Dispelix 与公司经过多年紧密合作，早已建立长期战略伙伴关系。收购完成后，

将 Dispelix 在光波导设计制造等领域的领先专长，与公司在光学、精密制造和系

统级集成方面的深厚经验相结合，可以形成强大协同效应。同时，公司的全球布

局，以及与众多智能设备领军企业的紧密合作关系，将进一步推动技术落地与市

场拓展。 

目前双方已联合多家一线原始设备制造商（OEM）客户共同开发下一代 AR 设备。

此外，公司和 Dispelix 还与全球头部移动终端生态系统构建者合作，参与开发下

一代 XR 参考设计硬件平台。Dispelix 的产品将拓展并补充公司的 XR 产品组合

及解决方案能力，凭借双方深厚的专业技术积淀，将为客户提供更全面的系统设

计与集成、规模化量产支持。 

在全球“AI+终端”加速演进的背景下，AI功能正从软件走向软硬一体的体验革新。

公司基于多年在声学、触感、光学等多维感知技术上的深耕，深化在“AI+感知”

领域的核心布局，持续为行业提供性能更强、响应更快、更加贴近人类感知模式

的底层能力。我们认为公司未来有望围绕“AI+感知”构建智能终端新范式，在智

能手机、可穿戴设备、智能汽车等领域持续推动产品创新，进而不断拓展自身发

展空间。 

 

➢ 玻塑混合镜头等光学产品持续突破 

经过制程和主要设备模具升级之后，公司 WLG 单模具的综合产出提升了 6-7 倍，

在旗舰机型应用情况来看，WLG 技术在良率、精度和光学性能要求方面都远超

传统技术，大规模量产及应用格局已经打开。 

公司开发的全新 1G6P WLG 镜头、超聚光棱镜等产品和光学解决方案，已在客

户最新发布的主流旗舰系列机型中搭载应用。其中，1G6P WLG 镜头为全系搭载，
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超聚光棱镜则搭载于高配机型。这也是两款 WLG 产品首次同步应用于同款主流

旗舰机型，标志着 WLG 技术大规模量产及应用格局已经打开。 

与传统的7片塑料镜头相比，1G6P WLG玻塑混合镜头展现出更卓越的光学性能，

包括更大的光圈、更高的解析度、更薄的镜头厚度等优势。这不仅显著减少了低

光环境下拍摄的图像噪点，还提升了边缘和近焦的画质，使得成像效果更加自然

和通透。 

棱镜是潜望长焦镜头中的核心部件。近日新发布的超聚光棱镜依托公司 WLG 一

体成型技术制造，进光量提升 30%，可以提升潜望长焦在光线复杂环境下的拍摄

效果，并突破结构限制，使模组体积缩小 10%，进行实现压缩手机厚度。 

图 1：1G6P WLG 玻塑混合镜头 图 2：潜望棱镜一体成型 

  

资料来源：公司官方微信公众号、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司官方微信公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

➢ 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 310.18（+13.5%）、351.8（+13.4%）和

399.72（+13.6%）亿元人民币，归母净利润 24.97（+38.9%）、29.68（+18.9%）

和 35.67（+20.2%）亿元人民币。 

我们预测公司近三年净利润平均增速为 26%。按照稳健原则，我们认为按照 2025

年 24 倍 PE 估值是合理的，对应目标价 55.56 港元/股，距离现价有 44.7%的上升

空间，给予“买入”评级。 

  

 【风险提示】 

 1. 全球手机和汽车销量增速不及预期； 

2. 公司产品拓展不及预期。 
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产： 营业总收入 20,419.1 27,328.3 31,017.9 35,179.8 39,971.9

        现金及现金等价物 6,824.5 7,538.2 7,071.3 8,001.1 9,233.7       主营业务收入 20,419.1 27,328.3 31,017.9 35,179.8 39,971.9

        应收款项合计 6,681.6 9,413.1 10,235.9 11,961.1 13,590.5       其他营业收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 2,992.4 3,937.8 4,342.5 4,925.2 5,596.1 营业总支出 19,962.0 25,248.8 28,546.2 31,955.7 35,906.8

        其他流动资产 28.5 12.4 12.6 12.8 12.9       营业成本 16,967.4 21,286.4 24,154.0 27,343.8 30,741.5

        流动资产合计 16,527.0 20,901.6 21,662.3 24,900.2 28,433.2       营业开支 2,994.6 3,962.4 4,392.3 4,611.9 5,165.3

非流动资产： 营业利润 457.1 2,079.6 2,471.7 3,224.1 4,065.1

        固定资产净值 18,032.6 17,844.4 18,736.6 19,673.4 20,657.1  净利息和其他非经常性收益 365.8 -89.1 460.0 276.0 303.6

        权益性资产和其他长期投资 1,000.9 1,320.0 1,386.0 1,455.3 1,528.1 除税前利润 822.9 1,990.5 2,931.7 3,500.1 4,368.7

        商誉及无形资产 1,373.2 4,548.5 4,775.9 4,823.6 4,871.9       减：所得税 252.3 226.9 439.8 525.0 786.4

        土地使用权 1,326.9 1,335.4 1,308.7 1,282.5 1,256.9       少数股东损益 -169.8 -33.7 -5.0 7.0 15.0

        其他非流动资产 650.1 750.0 787.5 803.3 819.4 持续经营净利润 740.4 1,797.2 2,497.0 2,968.1 3,567.3

        非流动资产合计 22,383.8 25,798.3 26,994.7 28,038.1 29,133.2 净利润 740.4 1,797.2 2,497.0 2,968.1 3,567.3

总资产 38,910.9 46,699.9 48,656.9 52,938.3 57,566.4 归属普通股东净利润 740.4 1,797.2 2,497.0 2,968.1 3,567.3

流动负债：

        应付账款及票据 4,093.1 6,963.6 6,038.5 6,836.0 7,685.4

        应交税金 100.5 251.6 176.1 199.7 226.9 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 0.0 95.0 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 4,632.5         5,202.8           2,952.6            3,013.9           3,082.0           

        短期借贷及长期借贷当期到期部分3,421.5 1,728.0 1,667.1 1,890.8 2,040.9 投资活动产生的现金流量净额 -1,511.8        -3,485.0          -2,439.5           -2,195.6          -1,976.0          

        其他流动负债 2,514.3 5,364.8 4,055.4 3,900.8 3,522.5 筹资活动产生的现金流量净额 -3,170.6        -1,024.8          -980.0              111.5              126.7              

        流动负债合计 10,129.4 14,403.1 11,937.1 12,827.2 13,475.7 汇率变动的影响 60.7              20.8                -                  -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 5,388.1 7,603.7 8,364.0 9,200.4 10,120.5 现金及现金等价物净增加额 10.8              713.7              -466.9              929.8              1,232.7           

        其他非流动负债 1,022.0 1,576.3 1,734.0 1,907.3 2,098.1 现金及现金等价物期初余额 6,813.7         6,824.5           7,538.2            7,071.3           8,001.1           

        非流动负债合计 6,410.1 9,180.0 10,098.0 11,107.8 12,218.5 现金及现金等价物期末余额 6,824.5         7,538.2           7,071.3            8,001.1           9,233.7           

总负债 16,539.5 23,583.1 22,035.0 23,935.0 25,694.2

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 97.3          97.3         97.3              97.3         97.3         营业收入 20,419.1       27,328.3         31,017.9          35,179.8         39,971.9         

        储备和库存股 23,214.7   24,169.6   26,167.2       28,541.6  31,395.5  同比增长 -1.0% 33.8% 13.5% 13.4% 13.6%

        其他综合性收益 -467.7       -424.9      -               -          -          归母净利润 740.4            1,797.2           2,497.0            2,968.1           3,567.3           

        归属母公司股东权益 21,881.5   22,754.5   26,264.5       28,639.0  31,492.8  同比增长 -9.9% 142.7% 38.9% 18.9% 20.2%

        少数股东权益 489.8        362.4       357.4            364.4       379.4       毛利率 16.9% 22.1% 22.1% 22.3% 23.1%

        股东权益合计 22,371.3   23,116.9   26,621.9       29,003.4  31,872.2  每股收益(元) 0.62              1.50                2.08                 2.48                2.98                

总负债及总权益 38,910.8   46,699.9   48,656.9       52,938.4  57,566.5  PE@38.4HKD 55.9              23.0                16.6                 14.0                11.6                
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 
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本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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