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AI 智能终端业务稳健发展，布局新赛道释放潜力 
  
公司发布 2025 年年报，业绩连续四年稳健增长。2025 年，公司实现营

收 744.10 亿元，yoy+6.46%；归母净利润为 40.18 亿元，yoy+10.87%；

扣非归母净利润为 38.35 亿元，yoy+16.71%；毛利率 15.99%，净利率

5.43%，均实现同比增长。受到汇率波动、整机组装业务收入确认模式、

业务结构转变等影响，25Q4，营收为 207.47 亿元，yoy-12.34%；归母净

利润为 11.75 亿元，yoy-6.23%。 

 

端侧 AI 硬件核心供应商，深度绑定大客户创新周期。1）2025 年，智能

手机与电脑类业务实现营收 611.84 亿元，yoy+5.94%；受益于产品结构

优化，毛利率 15.41%，yoy+0.30pct。公司为全球中高端智能手机盖板和

金属结构件行业龙头，紧跟大客户产品迭代节奏。公司将显著受益于大客

户今年折叠机，公司供应 UTG 玻璃、PET 膜、玻璃支架、3D 玻璃盖板等

高价值量产品，份额领先，有望提升单机价值量，带来可观收入增量。 

 

2）智能头显与智能穿戴类业务 2025 年实现营收 39.78 亿元，

yoy+14.04%，毛利率 19.91%，yoy+0.15pct。其中，AI 眼镜业务实现突

破增长，主要受益于国内头部客户 AI 眼镜整机组装和海外头部客户精密

零组件规模量产交付。今年公司将加速释放智能穿戴产能，光波导镜片组

装将实现量产交付，持续扩大市场份额。 

 

3）智能汽车与座舱类业务 2025 年实现营收 64.62 亿元，yoy+8.88%，毛

利率 7.22%，yoy-2.95pcts，部分海外新项目初期分摊固定成本较高。公

司超薄夹胶多功能车窗玻璃已成功导入头部车企新车型量产体系，目前已

进入批量生产阶段。 

 

聚焦具身智能、AI 服务器、商业航天新赛道，打开公司业绩全新空间。

1）具身智能：全产业链覆盖，进入量产交付阶段。2025 年，公司加速推

进从部件、模组到整机组装的全产业链垂直整合，海内外头部客户订单的

批量落地。头部模组稳定量产；整机业务进入规模化交付阶段，人形机器

人和四足机器狗全年出货量过万台，蓝思智能机器人（长沙）实现营业收

入超 10 亿元。今年，长沙永安机器人园区和泰国园区将加速实现核心部

件自制和整机产能倍增。 

 

2）AI 服务器：将通过整合供应链获资质，加速扩产迎订单。公司布局机

柜结构件、液冷散热系统、服务器存储三大核心方向，公司为企业级 NVMe 

SSD 厂组装的 SSD 固态硬盘已在湘潭园区实现批量出货。2025 年底公告

拟收购元拾科技 95%股权，前期工作正在加速推进，并正在东莞松山湖园

区启动扩产。随着收购的最终落地，将迎来海内外 AI 算力头部客户的密

集审厂与订单落地。 

 

3）商业航天：快速发展，重点推进航天级 UTG。公司自 2023 年起，为头

部商业航天客户批量出货地面接收器外观件、结构件模组，并凭借头部客

户资源和 UTG 玻璃领域的优势，实现从地面端向卫星端产品进阶。公司

自研航天级 UTG 柔性玻璃，正与国内外客户进行联合研发与技术验证，

争取快速实现上星测试和小批量出货。 

 

盈利预测与投资建议：公司全面拥抱 AI 时代发展机遇，AI 智能终端类业

务稳健发展的同时，将重点发力 AI 服务器、具身智能机器人、商业航天
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三大领域，平台能力进一步强化，各条业务线预计全面增长。公司对海外

客户的销售以美元结算为主，且海外收入占比较高，考虑到汇率波动的影

响 ， 我 们 预 计 公 司 在 2026/2027/2028 年 分 别 实 现 营 业 收 入

973/1325/1526 亿元，同比增长 31%/36%/15%，实现归母净利润

51/67/86亿元，同比增长 27%/31%/28%，当前股价对应2026/2027/2028

年 PE 分别为 29/22/17X，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，客户新品拓展不及预期，行业竞争加剧。 

    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 69,897 74,410 97,258 132,462 152,595 

增长率 yoy（%） 28.3 6.5 30.7 36.2 15.2 

归母净利润（百万元） 3,624 4,018 5,120 6,710 8,569 

增长率 yoy（%） 19.9 10.9 27.4 31.0 27.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.76 0.97 1.27 1.62 

净资产收益率（%） 7.4 7.3 9.1 11.5 14.1 

P/E（倍） 40.7 36.7 28.8 22.0 17.2 

P/B（倍） 3.0 2.7 2.6 2.5 2.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 03 日收盘价  

2026     04    05年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 30773 29473 47047 58035 62494  营业收入 69897 74410 97258 132462 152595 

现金 10988 9815 19809 23693 23956  营业成本 58789 62511 81466 110210 126448 

应收票据及应收账款 10866 10776 15253 20122 22978  营业税金及附加 542 460 732 954 1099 

其他应收款 495 522 827 998 1172  营业费用 706 586 984 1987 2136 

预付账款 174 113 205 268 284  管理费用 2825 2892 3988 5630 6455 

存货 7161 6932 9512 11399 12407  研发费用 2785 2871 4036 5563 6333 

其他流动资产 1089 1315 1440 1555 1696  财务费用 -47 21 159 106 111 

非流动资产 50243 54865 51484 50568 51686  资产减值损失 -926 -768 -850 -920 -890 

长期投资 326 338 378 348 384  其他收益 310 261 389 331 381 

固定资产 36379 40613 37138 36093 36950  公允价值变动收益 -38 28 0 0 0 

无形资产 5075 5210 5007 5011 4999  投资净收益 261 93 225 159 198 

其他非流动资产 8464 8704 8961 9116 9353  资产处置收益 -1 -58 -23 -66 -77 

资产总计 81016 84339 98531 108603 114180  营业利润 3871 4605 5614 7467 9567 

流动负债 23065 23724 35828 43483 45920  营业外收入 62 69 56 63 63 

短期借款 1561 644 1144 1594 1894  营业外支出 85 88 77 84 83 

应付票据及应付账款 14097 16120 26647 32955 34519  利润总额 3849 4586 5593 7446 9546 

其他流动负债 7407 6960 8037 8934 9507  所得税 172 545 426 670 907 

非流动负债 9105 5528 6098 6578 7258  净利润 3677 4041 5166 6776 8639 

长期借款 7808 4367 4837 5337 5887  少数股东损益 53 23 46 66 70 

其他非流动负债 1297 1161 1261 1241 1371  归属母公司净利润 3624 4018 5120 6710 8569 

负债合计 32170 29252 41926 50061 53178  EBITDA 8981 10115 11873 13876 16249 

少数股东权益 189 64 110 176 246  EPS（元/股） 0.69 0.76 0.97 1.27 1.62 

股本 4983 5284 5284 5284 5284        

资本公积 20919 25510 25510 25510 25510  主要财务比率      

留存收益 22856 24363 25837 27709 30098  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 48657 55023 56495 58366 60756  成长能力      

负债和股东权益 81016 84339 98531 108603 114180  营业收入(%) 28.3 6.5 30.7 36.2 15.2 

       营业利润(%) 18.1 19.0 21.9 33.0 28.1 

       归属母公司净利润(%) 19.9 10.9 27.4 31.0 27.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.9 16.0 16.2 16.8 17.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.2 5.4 5.3 5.1 5.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 7.4 7.3 9.1 11.5 14.1 

经营活动现金流 10889 11465 15568 13403 13509  ROIC(%) 5.8 6.3 7.9 9.8 11.8 

净利润 3677 4041 5166 6776 8639  偿债能力      

折旧摊销 5153 5444 6121 6325 6592  资产负债率(%) 39.7 34.7 42.6 46.1 46.6 

财务费用 195 250 257 304 348  净负债比率(%) 7.2 0.0 -15.7 -20.3 -18.3 

投资损失 -261 -93 -225 -159 -198  流动比率 1.3 1.2 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 1351 800 3333 -899 -2919  速动比率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 

其他经营现金流 774 1023 915 1057 1048  营运能力      

投资活动现金流 -6050 -9617 -2660 -5307 -7699  总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.3 1.4 

资本支出 -6235 -9249 -2524 -5304 -7618  应收账款周转率 6.9 6.9 7.5 7.5 7.1 

长期投资 -140 -585 -247 -30 -121  应付账款周转率 4.7 4.2 4.6 4.7 4.4 

其他投资现金流 324 217 111 26 40  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4454 -2964 -2882 -4212 -5547  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.76 0.97 1.27 1.62 

短期借款 144 -918 500 450 300  每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 2.17 2.95 2.54 2.56 

长期借款 -1780 -3441 470 500 550  每股净资产(最新摊薄) 9.22 10.42 10.70 11.06 11.51 

普通股增加 0 301 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 111 4591 0 0 0  P/E 40.7 36.7 28.8 22.0 17.2 

其他筹资现金流 -2929 -3497 -3852 -5162 -6397  P/B 3.0 2.7 2.6 2.5 2.4 

现金净增加额 443 -1147 9994 3883 263  EV/EBITDA 12.5 15.8 11.7 9.8 8.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 03 日收盘价      

2026     04    05年   月   日
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