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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 24年实际 25年实际 26年预测 27年预测 28年预测

总营业收入（人民币千元） 38,294,491 43,229,126 45,054,638 54,364,524 63,664,623
变动 20.9% 12.9% 4.2% 20.7% 17.1%

股东净利（人民币千元） 2,699,159 4,639,107 3,953,359 4,738,930 5,607,132

每股盈利（人民币） 2.482 4.266 3.635 4.357 5.156
变动 146.4% 71.9% -14.8% 19.9% 18.3%

基于64.1港元的市盈率（估） 24.3 14.1 16.6 13.8 13.8
每股派息（港元） 0.21 0.52 0.44 0.53 0.63
股息现价比 0.33% 0.81% 0.69% 0.83% 0.98%  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 
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主要数据   

行业 TMT 

股价 64.1 港元 

目标价 83.6 港元 

 （+30.4%） 

股票代码 2382 

已发行股本 10.79 亿股 

市值 691.64 亿港元 

52 周高/低 91.4/51.5 港元 

每股净现值 30.21 港元 

主要股东 舜旭有限公司(35.54%) 

 

海外客户取得突破，积极布局“光学+AI”赛道 

 2025 年业绩展现强大韧性，高端化与精益制造将对冲周期：2025 年公司

实现总营收 432.3 亿元，同比增长 12.9%，归母净利润 46.4 亿元，同比

增长 71.9%，主要得益于手机与汽车产品结构的高端化。展望 2026 年，

尽管存储产品价格上涨将对消费电子行业带来一定不利影响，公司仍有望

实现营业收入稳步增长。与此同时，公司将通过持续强化三项费用管控，

进一步优化盈利水平。 

 手机业务高端化成效卓著，海外大客户将打开弹性增量：2025 年手机业

务收入达稳健增长，出货量虽有所承压，但高端化策略成效卓著,镜头和

模组 ASP 均有提升。展望 2026 年，海外大客户相关重大项目已取得实质

性进展，预计全年海外大客户收入增长将超过 100%，为手机业务注入可

观的收入和利润增量。 

 车载业务延续高增长，高阶智驾产品持续放量：2025 年车载业务收入同

比强劲增长 21.3%，核心产品表现稳健。公司紧抓汽车智能化渗透机遇，

成功实现长距激光雷达收发一体模组等高单价新品量产。通过深化与全球

主流智驾平台的生态合作，车载模组产品矩阵不断丰富，规模效应与技术

壁垒进一步协同。 

 XR 板块盈利能力大增，机器人稳定量产出货：2025 年受 VR/AR 大盘疲软

影响，XR 整体收入承压，但整体毛利率大幅提升 7.8 个百分点至 19.6%。

此外，公司通过与歌尔光学的战略换股，强势打通显示核心技术壁垒。机

器人业务实现跨越式突破，公司布局多场景，构建了从核心模块到整机的

全流程开发与应用能力，现与头部客户合作项目实现稳定量产出货。 

 长期战略“光学+AI”升级，布局算力光互联：面对 AI 时代的广阔机遇，

公司战略从“大规模制造”向“制造+系统解决方案”并行转型。对此，

依托现有核心优势，公司将相关能力复用至光互联产业链，重点布局光纤

信号转换后的连接环节。目前已在国内外设立多个研究院推进对接，预计

2027-2028 年将有多项产品落地，彻底打开跨越消费电子周期的长远成长

空间。 

 目标价 83.6 港元，给予买入评级：我们预测公司 2026-2028 年的收入分

别为 451 亿元/544 亿元/637 亿元人民币；归母净利润分别为 39.5 亿元

/47.4 亿元/56.1 亿元。给予公司 2026 年 20 倍 PE，目标价 83.6 港元，

较现价有 30.4%的上涨空间，维持买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

 
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

收入 38,294,491 43,229,126 45,054,638 54,364,524 63,664,623

毛利 7,006,033 8,515,888 8,373,907 10,230,826 12,121,749 毛利率 (%) 18.3% 19.7% 18.6% 18.8% 19.0%

其他业务净额 1,281,273 2,192,374 1,226,117 1,254,390 1,259,690 EBITDA 利率 (%) 15.1% 18.7% 15.6% 14.9% 14.5%

销售及管理费用 -4,762,671 -5,021,482 -4,983,043 -5,952,915 -6,837,580 净利率(%) 7.3% 11.1% 9.1% 9.0% 9.1%

营运收入 3,524,635 5,686,780 4,616,981 5,532,301 6,543,859

财务开支 -499,383 -436,190 -185,847 -195,139 -204,896 营运表现

税前盈利 3,143,534 5,415,953 4,602,725 5,517,332 6,528,142 销售及管理费用/收入(%) 12.4% 11.6% 11.1% 11.0% 10.7%

所得税 -366,510 -608,963 -506,300 -606,907 -718,096 实际税率 (%) 11.7% 11.2% 11.0% 11.0% 11.0%

净利润 2,777,024 4,806,990 4,096,425 4,910,426 5,810,046 股息支付率 (%) 8.1% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%

少数股东应占利润 77,865 167,883 143,067 171,495 202,914 库存周转 64.2 68.6 64.0 64.0 64.0

本公司股东应占利润 2,699,159 4,639,107 3,953,359 4,738,930 5,607,132 应收账款天数 81.3 81.2 81.0 81.0 81.0

应付账款天数 240.0 222.8 215.0 210.0 210.0

折旧及摊销 -2,156,849 -2,242,217 -2,220,513 -2,363,282 -2,477,623

EBITDA 5,799,766 8,094,360 7,009,085 8,075,753 9,210,660 财务状况

总负债/总资产 0.52 0.48 0.46 0.46 0.47

增长 收入/净资产 1.54 1.48 1.39 1.50 1.55

总收入 (%) 20.9% 12.9% 4.2% 20.7% 17.1% 经营性现金流/收入 0.09 0.14 0.14 0.13 0.11

EBITDA (%) 52.2% 39.6% -13.4% 15.2% 14.1% 税前盈利对利息倍数 6.29 12.42 24.77 28.27 31.86

资产负债表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

现金 4,508,657 7,482,149 11,039,664 15,056,291 20,462,442 EBITDA 5,799,766 8,094,360 7,009,085 8,075,753 9,210,660

应收账款 9,211,194 10,012,673 9,998,426 12,064,456 14,128,314 净融资成本 -252,160 -171,426 -511,833 -507,641 -507,641

存货 5,870,112 7,179,714 6,431,690 7,738,511 9,037,655 营运资金变化 -1,893,010 -2,104,705 658,572 246,702 246,702

其他流动资产 17,015,556 16,179,800 16,303,595 16,431,103 16,562,437 所得税 -218,009 -311,020 -506,300 -606,907 -606,907

总流动资产 36,605,519 40,854,336 43,773,375 51,290,362 60,190,847 其他 18,713 572,291 -357,438 -375,310 -1,510,217

固定资产 11,450,797 10,491,589 11,276,022 11,917,290 12,443,855 营运现金流 3,455,300 6,079,500 6,292,086 6,832,598 6,832,598

无形资产 138,295 61,830 56,884 52,333 48,146

长期投资 218,822 212,543 212,543 212,543 212,543 资本开支 -2,790,520 -2,724,546 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000

其他固定资产 4,529,305 6,085,546 6,085,546 6,085,546 6,085,546 其他投资活动 -7,646,280 1,725,146 745,476 755,442 755,442

总资产 52,942,738 57,705,844 61,404,370 69,558,074 78,980,937 投资活动现金流 -10,436,800 -999,400 -2,254,524 -2,244,558 -2,244,558

应付账款 20,825,322 21,559,266 21,606,458 25,391,990 29,654,804

短期银行借款 925,652 1,769,969 1,858,467 1,951,391 2,048,960 负债变化 226,652 217,559 158,786 166,726 166,726

其他短期负债 568,651 830,007 830,007 830,007 830,007 股本变化 -189 0 0 0 0

总短期负债 22,319,625 24,159,242 24,294,932 28,173,388 32,533,771 股息 -218,814 -531,562 -452,987 -543,000 -543,000

长期银行借款 2,032,518 1,405,760 1,476,048 1,549,850 1,627,343 其他融资活动 -1,582,149 -1,778,997 -185,847 -195,139 -195,139

其他负债 3,249,196 2,406,143 2,476,431 2,550,233 2,627,726 融资活动现金流 -1,574,500 -2,093,000 -480,047 -571,413 -571,413

总负债 27,601,339 27,971,145 28,247,411 32,273,472 36,788,840

少数股东权益 528,433 615,738 758,805 930,300 1,133,215 现金变化 -8,556,000 2,987,100 3,557,515 4,016,627 4,016,627

股东权益 24,812,966 29,118,961 32,398,154 36,354,302 41,058,882 期初持有现金 13,084,519 4,508,657 7,482,149 11,039,664 11,039,664

每股账面值(摊薄) 22.79 26.66 29.67 33.29 37.60 汇兑变化 19,862 60,345 0 0 0

营运资产 14,285,894 16,695,094 19,478,443 23,116,973 27,657,076 期末持有现金 4,548,381 7,556,102 11,039,664 15,056,291 15,056,291

财务分析

盈利能力

现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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