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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 27.92 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.9) (14.1) (7.8) 23.6 

相对深圳成指 (9.4) (9.3) (6.5) (5.2)  
  

发行股数 (百万) 5,278.74 

流通股 (百万) 5,278.74 

总市值 (人民币 百万) 147,382.45 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,509.91 

主要股东  

蓝思科技(香港)有限公司 53.07%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4月 3 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
相关研究报告 

《蓝思科技》20250407 

《蓝思科技》20240901  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

电子：消费电子 
 

证券分析师：苏凌瑶 

lingyao.su@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300522080003 

 

证券分析师：周世辉 

shihui.zhou@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300525080001 

 
   

 

蓝思科技 
  
多领域布局佳，新增长动能显露头角 
  
公司发布 2025 年年报，营收/归母净利润均实现正增长。公司新业务布局进展顺利，在消费电
子、智能汽车、具身智能、AI 服务器、商业航天等领域均有斩获，增长点较多。我们认为公司
未来展望佳，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 2025 年扣非归母净利润较快增长，经营质效持续优化。2025 年公司实现营收 744.10 亿元，
同比增长 6.46%；归母净利润 40.18 亿元，同比增长 10.87%；扣非归母净利润 38.35 亿元，
同比增长 16.71%。单四季度营收 207.47 亿元；归母净利润 11.75 亿元；扣非归母净利润
11.32 亿元。公司 2025 年业务毛利率为 15.99%，同比提升 0.10 个百分点。公司深入降本增
效，销售费用率同比下降 0.22 个百分点；数字化流程化及事业部制改革显成效，推动管理
费用率同比下降 0.16 个百分点；但加大新兴领域的研发布局，研发费用同比增长 3.08%。 

◼ 消费电子基本盘稳固，大客户折叠屏创新带来单机价值量提升。 分业务看，2025 年智能手
机与电脑类业务营收 611.84 亿元，同比增长 5.94%，毛利率 15.41%，同比提升 0.3 个百分
点。智能头显与智能穿戴类业务营收 39.78 亿元，同比增长 14.04%，毛利率 19.91%，同比
提升 0.15 个百分点。在智能终端领域，公司具有折叠屏 UTG 玻璃、PET 贴膜及玻璃支撑板
等产品，为全球多家高端折叠屏手机提供解决方案。此外，在 AI/AR 眼镜领域，2025 年公
司已实现国内头部客户 AI 眼镜整机组装和海外头部客户精密零组件规模化量产交付，并在
光波导镜片高精度自动化组装等领域实现技术突破，有望充分受益于端侧 AI 硬件行业的远
期成长。 

◼ 具身智能与智能汽车持续放量，打造核心增长引擎。 2025 年智能汽车与座舱类业务营收
64.62 亿元，同比增长 8.88%，主要因下游需求稳定增长，超薄夹胶多功能车窗玻璃已成功
导入头部车企新车型并进入批量生产阶段。在具身智能领域，公司机器人业务全面进入规
模化交付阶段，2025 年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）有限公司实现营业收入超 10 亿元。公司加速“部件—模组—整机组装”全产业链垂直
整合，头部模组、六维力传感器、轻量化金属结构件、关节模组、灵巧手模组等已均有进
展。公司投资建设的蓝思智能永安园区已于 2025 年 11 月正式投产，达产后具备年产 50 万
台具身智能机器人的能力。 

◼ 前瞻布局 AI 服务器与商业航天，打开远期成长空间。 AI 服务器方面，公司通过战略并购、
头部客户绑定等措施，构建起覆盖结构件、液冷散热方案、存储的产品布局。此外，公司为
企业级 NVMe SSD 厂组装的固态硬盘已于 2026 年 3 月在湘潭园区批量出货，自主开发的
HDD 玻璃基板初步通过验证，形成双轮驱动的存储布局。商业航天方面，公司成功研发的
航天级 UTG 柔性玻璃厚度薄至 30-60 微米，弯折半径低至 1.5 毫米，具备抗原子氧剥蚀和
强辐射能力，完美适配新一代柔性太阳翼，已配合国内外头部商业航天客户进行联合研发
与测试，并在 CES2026 展会上首次公开亮相。随着低轨卫星太阳翼面积的增加及对轻量化、
长寿命的要求提升，公司商业航天业务有望迎来较快增长。 

估值 

◼ 因公司 2025 年消费电子业务增速低于 2024 年，同时新业务进展较好，我们调整公司盈利
预测。我们预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润为 54.63/72.26/93.24 亿元，对应每股收
益 1.03/1.38/1.77 元，对应市盈率 27.0/20.4/15.8 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 汇率波动的风险、存储价格波动的风险、新兴赛道的投资风险、宏观经济波动的风险、客户
相对集中风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 69,897 74,410 95,424 127,752 165,805 

增长率(%) 28.3 6.5 28.2 33.9 29.8 

EBITDA(人民币 百万) 8,444 9,747 12,041 14,880 18,011 

归母净利润(人民币 百万) 3,624 4,018 5,463 7,226 9,324 

增长率(%) 19.9 10.9 36.0 32.3 29.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.69 0.76 1.03 1.37 1.77 

此前股本摊薄每股收益(人民币)   1.20 1.34  

变动幅度(%)   (14.1) 2.2   

市盈率(倍) 40.7 36.7 27.0 20.4 15.8 

市净率(倍) 3.0 2.7 2.6 2.5 2.4 

EV/EBITDA(倍) 14.2 16.7 13.7 10.2 8.9 

每股股息 (人民币) 0.4 0.6 0.7 1.0 1.3 

股息率(%) 1.8 1.8 2.7 3.5 4.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 69,897 74,410 95,424 127,752 165,805  净利润 3,677 4,041 5,632 7,449 9,612 

营业收入 69,897 74,410 95,424 127,752 165,805  折旧摊销 5,153 5,444 6,239 7,020 7,750 

营业成本 58,789 62,511 80,189 107,547 139,764  营运资金变动 1,235 1,888 (7,773) 4,050 (9,760) 

营业税金及附加 542 460 718 914 1,153  其它 824 92 42 240 303 

销售费用 706 586 763 1,022 1,326  经营活动现金流 10,889 11,465 4,140 18,759 7,905 

管理费用 2,825 2,892 3,626 4,855 6,301  资本支出 (6,332) (9,443) (6,000) (6,000) (6,000) 

研发费用 2,785 2,871 3,626 4,855 6,301  投资变动 367 (625) 0 0 0 

财务费用 (47) 21 225 364 474  其他 (85) 451 134 149 159 

其他收益 310 261 300 300 300  投资活动产生的现金流 (6,050) (9,617) (5,866) (5,851) (5,841) 

资产减值损失 (926) (768) (700) (700) (700)  银行借款 (1,636) (4,359) 15,028 (776) 12,728 

信用减值损失 (34) (18) 0 0 0  股权融资 (3,721) 1,746 (3,957) (5,227) (6,744) 

资产处置收益 (1) (58) 0 0 0  其他 903 (351) (75) (439) (437) 

公允价值变动收益 (38) 28 0 0 0  筹资活动现金流 (4,454) (2,964) 10,995 (6,442) 5,547 

投资收益 261 93 134 149 159  净现金流 384 (1,115) 9,270 6,466 7,611 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,871 4,605 6,011 7,945 10,246        

营业外收入 62 69 30 30 30  财务指标 

营业外支出 85 88 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 3,849 4,586 5,991 7,925 10,226  成长能力      

所得税 172 545 359 475 614  营业收入增长率(%) 28.3 6.5 28.2 33.9 29.8 

净利润 3,677 4,041 5,632 7,449 9,612  营业利润增长率(%) 18.1 19.0 30.5 32.2 29.0 

少数股东损益 53 23 169 223 288  归属于母公司净利润增长率(%) 19.9 10.9 36.0 32.3 29.0 

归母净利润 3,624 4,018 5,463 7,226 9,324  息税前利润增长(%) 26.9 30.7 34.8 35.5 30.5 

EBITDA 8,444 9,747 12,041 14,880 18,011  息税折旧前利润增长(%) 11.3 15.4 23.5 23.6 21.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.69 0.76 1.03 1.37 1.77  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 19.9 10.9 36.0 32.3 29.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.7 5.8 6.1 6.2 6.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 5.5 6.2 6.3 6.2 6.2 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 15.9 16.0 16.0 15.8 15.7 

流动资产 30,773 29,473 50,131 60,895 85,356  归母净利润率(%) 5.2 5.4 5.7 5.7 5.6 

现金及等价物 10,988 9,815 19,085 25,550 33,161  ROE(%) 7.4 7.3 9.7 12.3 15.3 

应收帐款 10,858 10,776 17,322 19,585 26,472  ROIC(%) 5.3 6.5 7.3 11.7 12.8 

应收票据 8 1 264 91 370  偿债能力      

存货 7,161 6,932 10,887 13,012 21,929  资产负债率 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 

预付账款 174 113 199 219 324  净负债权益比 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.5 1.3 1.4 

其他流动资产 1,584 1,836 2,373 2,439 3,099  营运能力      

非流动资产 50,243 54,865 54,569 53,577 51,813  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.2 1.3 

长期投资 874 1,370 1,370 1,370 1,370  应收账款周转率 6.9 6.9 6.8 6.9 7.2 

固定资产 36,379 40,613 40,382 39,268 37,463  应付账款周转率 5.6 5.0 5.7 5.8 5.8 

无形资产 5,075 5,210 4,924 4,638 4,352  费用率      

其他长期资产 7,916 7,673 7,893 8,302 8,628  销售费用率(%) 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 

资产合计 81,016 84,339 104,699 114,473 137,169  管理费用率(%) 4.0 3.9 3.8 3.8 3.8 

流动负债 23,065 23,724 33,561 47,301 62,679  研发费用率(%) 4.0 3.9 3.8 3.8 3.8 

短期借款 1,561 644 6,875 12,262 20,552  财务费用率(%) (0.1) 0.0 0.2 0.3 0.3 

应付账款 14,005 15,529 17,883 26,331 31,128  每股指标(元)      

其他流动负债 7,499 7,551 8,802 8,708 10,998  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.8 1.0 1.4 1.8 

非流动负债 9,105 5,528 14,377 8,188 12,638  每股经营现金流(最新摊薄) 2.1 2.2 0.8 3.6 1.5 

长期借款 7,808 4,367 13,163 7,000 11,437  每股净资产(最新摊薄) 9.2 10.4 10.7 11.1 11.6 

其他长期负债 1,297 1,161 1,214 1,188 1,201  每股股息 0.4 0.6 0.7 1.0 1.3 

负债合计 32,170 29,252 47,938 55,489 75,317  估值比率      

股本 4,983 5,284 5,279 5,279 5,279  P/E(最新摊薄) 40.7 36.7 27.0 20.4 15.8 

少数股东权益 189 64 233 456 745  P/B(最新摊薄) 3.0 2.7 2.6 2.5 2.4 

归属母公司股东权益 48,657 55,023 56,529 58,528 61,107  EV/EBITDA 14.2 16.7 13.7 10.2 8.9 

负债和股东权益合计 81,016 84,339 104,699 114,473 137,169  价格/现金流 (倍) 13.5 12.9 35.6 7.9 18.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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