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电子

传统业务盈利稳健，持续加码新兴赛道
——蓝思科技（300433.SZ）2025 年报点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：

 蓝思科技发布 2025 年年报。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%。2025Q4 公司实现营业收入 207.47 亿元，同比下降
12.34%；归母净利润 11.75 亿元，同比下滑 6.23%。2025Q4 是蓝思科技自 2023 年以来首
次出现单季度收入同比下降，我们认为这主要源于公司下游智能手机受到存储芯片涨价压力
导致的行业疲软。但是公司仍然保持了较好的盈利水平，2025Q4 利润率仍然强于去年同期。

 核心基本盘稳固、多赛道协同增长。1）智能手机与电脑业务作为核心营收及利润主要来源，
依托全球消费电子玻璃盖板龙头优势深度绑定头部手机与 PC 品牌客户，2025 年持续提升高
端机型份额、优化 3D 玻璃产品 ASP，实现营收 611.84 亿元、同比增长 5.94%。2）新能源
汽车及智能座舱类业务稳中有升。公司为全球头部高端电动车客户配套中控模组、仪表面板、
智能 B 柱与 C 柱、充电桩等产品，2025 年该业务实现营收 64.62 亿元，同比增长 8.88%。
3）智能头显与智能穿戴类业务保持高景气增长，公司已在 AI Glasses 与其他穿戴领域构建
从材料、光学、结构件到整机组装的全栈式服务能力。伴随 AI Glasses 市场渗透率快速提升
成长空间持续拓宽，2025 年实现营收 39.78 亿元、同比增长 14.04%。

 持续加码机器人、AI 服务器、商业航天等高景气赛道。1）2025 年蓝思科技已构建覆盖双足
人形机器人、四足机器狗等产品的整机研发与量产体系。公司承接了灵犀机器人的整机组装
业务，深度参与核心部件的研发与制造。2025 年，公司旗下子公司蓝思智能机器人的机器人
业务营收已超过 10 亿元。2）公司已覆盖水冷机箱、机柜滑轨等结构件产品，同时掌握冷板
设计、管路布局、快速接头适配等核心技术，可满足高端 AI 服务器高功率、高密度散热需求。
存储业务方面，蓝思科技为企业级 NVMe SSD 厂商配套组装的固态硬盘已于 2026 年 3 月在
湘潭园区实现批量出货；公司同步推进自主研发的 HDD 机械硬盘玻璃基板客户验证工作。3）
公司依托 UTG 领域技术优势，实现产品从地面端向卫星端的进阶。航天级 UTG 产品针对太
空原子氧剥蚀、强辐射、剧烈震动等极端环境完成专项适配优化，产品薄至 30-60 微米、弯
折半径低至 1.5 毫米，完美适配新一代柔性太阳翼需求，轻量化特性适配低轨卫星使用。

 投资建议：维持“买入”评级和盈利预测。我们持续看好公司在材料加工和精密制造领域的
多年沉淀，逐步向机器人，AI 服务器机柜结构件、液冷散热系统、服务器存储和商业航天领
域的业务推进。预计公司 26-28 年，净利润 60.7/74.4/89.5 亿元，对应市盈率 25.8/21.1/17.5
倍。

 风险提示：1)客户集中风险 2)新业务商业化进度不及预期风险 3)下游需求不及预期。

市场数据： 2026 年 04 月 09 日
收盘价（元） 29.67
一年内最高/最低（元） 42.66/18.56
市净率 2.8
股息率（分红/股价） 1.70
流通 A 股市值（百万元） 147,451
上证指数/深证成指 3,966/13,996
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 12 月 31 日
每股净资产（元） 10.4
资产负债率% 34.68
总股本/流通 A 股（百万） 5,279/4,970
流通 B 股/H 股（百万） -/301.5952

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 69,897 74,410 86,798 101,915 129,615

同比增长率（%） 28.3% 6.5% 16.6% 17.4% 27.2%

归母净利润（百万元） 3,624 4,018 6,077 7,439 8,953

同比增长（%） 19.9% 10.9% 51.3% 22.4% 20.4%

每股收益（元/股） 0.69 0.76 1.15 1.41 1.69

毛利率（%） 15.9% 16.0% 16.0% 16.2% 16.0%

ROE（%） 7.4% 7.3% 9.9% 10.9% 11.6%

市盈率 40.8 39.0 25.8 21.1 17.5

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 10,988 9,815 7,539 19,341 16,287

应收款项 10,876 10,910 15,650 14,539 24,114

存货 7,161 6,932 11,166 8,996 16,736

流动资产 30,773 29,473 36,566 45,364 60,272

长期股权投资 326 338 291 263 242

固定资产 36,379 40,582 44,149 47,371 50,358

在建工程 1,319 898 598 399 266

无形资产 5,075 5,210 4,863 4,538 4,236

非流动资产 50,243 54,865 57,719 60,422 63,120

资产合计 81,016 84,339 94,285 105,786 123,391

短期借款 1,561 644 1,931 1,637 1,710

应付款项 14,097 16,120 17,334 21,623 29,118

流动负债 14,097 16,120 17,334 21,623 29,118

长期借款 7,808 4,367 4,367 4,367 4,367

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 9,105 5,528 6,098 5,750 5,906

负债合计 32,170 29,252 33,066 37,056 45,635

股本 4,983 5,284 5,284 5,284 5,284

资本公积 20,919 25,510 25,510 25,510 25,510

留存收益 22,856 24,363 30,440 37,879 46,832

归母股东权益 48,657 55,023 61,100 68,539 77,492

少数股东权益 189 64 119 191 264

负债和权益总计 81,016 84,339 94,285 105,786 123,391

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 3,677 4,041 6,132 7,512 9,026

折旧摊销 4,957 5,290 4,544 4,852 5,133

营运资本变动 6,088 1,449 11,327 1,627 26,311

经营活动现金流 10,889 11,465 2,692 18,277 3,204

资本开支 6,332 9,443 6,277 6,250 6,264

投资变动 -140 -585 143 208 382

投资活动现金流 -6,050 -9,617 -6,517 -6,568 -6,763

银行借款 9,369 5,010 6,298 6,003 6,076

筹资活动现金流 -4,454 -2,964 1,445 -46 387

现金净增加额 443 -1,147 -2,277 11,802 -3,053

期初现金 10,519 10,988 9,815 7,539 19,341

期末现金 10,988 9,815 7,539 19,341 16,287

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 28.3% 6.5% 16.6% 17.4% 27.2%

营业利润增速 18.1% 19.0% 44.6% 22.9% 21.7%

归母净利润增速 19.9% 10.9% 51.3% 22.4% 20.4%

盈利能力指标

毛利率 15.9% 16.0% 16.0% 16.2% 16.0%

净利率 5.3% 5.4% 7.1% 7.4% 7.0%

ROE 7.5% 7.3% 10.0% 10.9% 11.6%

ROIC 5.8% 6.2% 8.5% 9.4% 10.2%

偿债能力

资产负债率 39.7% 34.7% 35.1% 35.0% 37.0%

净负债比率 0.66 0.53 0.54 0.54 0.59

流动比率 1.33 1.24 1.36 1.45 1.52

速动比率 0.98 0.92 0.91 1.13 1.07

营运能力

总资产周转率 0.86 0.88 0.92 0.96 1.05

应收账款周转率 6.43 6.82 5.55 7.01 5.38

存货周转率 9.76 10.73 7.77 11.33 7.74

每股指标

每股收益 0.73 0.76 1.15 1.41 1.69

每股经营性现金流 2.19 2.17 0.51 3.46 0.61

每股净资产 9.80 10.42 11.58 13.01 14.71

估值比率

市盈率 40.80 39.02 25.80 21.08 17.51

市销率 2.12 2.11 1.81 1.54 1.21

市净率 3.03 2.85 2.56 2.28 2.02

EV/EBIT 39.93 36.33 26.11 20.24 17.77

EV/EBITDA 18.39 17.38 15.82 12.95 11.92

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 69,897 74,410 86,798 101,915 129,615

营业成本 58,789 62,511 72,881 85,416 108,923

税金及附加 542 460 653 729 901

销售费用 706 586 888 958 1,189

管理费用 2,825 2,892 3,644 4,119 5,239

研发费用 2,785 2,871 3,499 4,034 5,118

财务费用 -47 21 -103 -218 -289

资产减值损失 -926 -768 -726 -828 -951

公允价值变动 -38 28 11 0 13

投资净收益 261 93 132 134 100

营业利润 3,871 4,605 6,659 8,185 9,958

营业外收支 -22 -19 -21 -21 -21

利润总额 3,849 4,586 6,638 8,164 9,937

所得税 172 545 506 653 911

净利润 3,677 4,041 6,132 7,512 9,026

少数股东损益 53 23 55 73 73

归母净利润 3,624 4,018 6,077 7,439 8,953

EBITDA 9,190 10,141 11,527 13,472 15,611

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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