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⚫ 光弘科技 2025 年实现营收 89.9 亿元，同比增长 30.7%，归母净利润 2.9 亿元，同

比增长 4.8%，扣非净利润 2.6亿元，同比增长 8.8%。26Q1实现营收 22.2亿元，同

比增长 85.9%；实现归母净利润 0.17 亿元。 

⚫ 汽车电子业务有望保持稳步成长。受益于 AC 公司并表，2025 年公司汽车电子业务

实现了较大增长。公司持续优化汽车电子业务经营能力，汽车电子从以营收和规模

为导向逐步转向利润导向，毛利率从 25H1的约 7%提升至全年约 9.7%。26Q1 汽车

电子业务整体保持稳定，新获得多项汽车电子定点，其中法国 AC法雷奥业务进一步

扩大，国内新增蜂巢能源等知名汽车电子方案商的批量业务，均已完成定点并将在

今年陆续贡献收入。原有支柱业务如国内大客户和法雷奥也将维持健康状态。公司

汽车电子毛利率预计将进一步小幅提升，业务保持稳步成长。 

⚫ 消费电子业务有望回暖。部分投资者担忧公司消费电子业务可能受到存储芯片涨价

等不利因素影响。我们认为，受益于客户结构调整，公司消费电子业务有望回暖。

26Q1 部分客户需求出现一定的下滑，但某国内大客户的需求自 3 月份起显著增加，

订单结构从原先的多客户分散转向单一大客户明星机种的大批量生产，稼动率和效

率有所提升。公司预计二季度消费电子总量有望回到相对正常水平。  

⚫ 拓展算力相关业务，有望打造新增长点。公司算力业务起步较早，在 SMT 业务方面

有较深技术积累。国内大客户方面，从去年起算力板卡等业务已经开始，今年将扩

展至更多服务器模组、液冷卡等生产。海外方面，算力带动了传统服务器在存储、

传输等方面的业务增长。公司在墨西哥的泰科电子连接器业务（算力服务器高速传

输部件）、越南的诺基亚等客户业务（数据中心、交换机等）均因算力需求增长而

发展迅速。公司深度服务大客户，持续拓展算力相关业务，有望打开成长空间。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年每股收益分别为 0.45/0.55/0.70 元（原 26 年预测分别为 0.65

元，主要调整营业收入与毛利率），根据 DCF 估值法，给予目标价 23.26 元，维持

增持评级。 

风险提示 
主要客户销量不达预期；行业景气度恢复不及预期；海外产能进展不达预期；汽车业务

毛利率不及预期。 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,881 8,994 11,795 14,236 17,017 

  同比增长(%) 27.4% 30.7% 31.1% 20.7% 19.5% 

营业利润(百万元) 411 402 501 600 739 

  同比增长(%) -21.2% -2.1% 24.6% 19.7% 23.1% 

归属母公司净利润(百万元) 276 289 345 425 540 

  同比增长(%) -30.5% 4.8% 19.5% 23.1% 27.0% 

每股收益（元） 0.36 0.38 0.45 0.55 0.70 

毛利率(%) 12.8% 12.2% 12.2% 12.1% 12.0% 

净利率(%) 4.0% 3.2% 2.9% 3.0% 3.2% 

净资产收益率(%) 5.6% 5.8% 6.6% 7.6% 9.1% 

市盈率 57.9 55.2 46.2 37.5 29.6 

市净率 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 26-28 年每股收益分别为 0.45/0.55/0.70 元（原 26 年预测分别为 0.65 元，主要调

整营业收入与毛利率），根据 DCF估值法，给予目标价 23.26元，维持增持评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.77% 

无杠杆影响的β系数 1.30  

考虑杠杆因素的β系数 1.35  

市场收益率 Rm 8.80% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 11.25% 

债务比率 D/(D+E) 5.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 10.82% 
 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC 
(%) 

23.26  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

8.82% 26.59  29.26  32.83  37.90  45.62  

9.32% 24.66  26.91  29.86  33.93  39.89  

9.82% 22.95  24.86  27.33  30.65  35.35  

10.32% 21.43  23.07  25.15  27.90  31.68  

10.82% 20.08  21.49  23.26  25.56  28.64  

11.32% 18.86  20.08  21.60  23.54  26.09  

11.82% 17.75  18.82  20.14  21.78  23.91  

12.32% 16.75  17.69  18.83  20.24  22.04  

 12.82% 15.84  16.67  17.66  18.88  20.42  
 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

风险提示 

主要客户销量不达预期；行业景气度恢复不及预期；海外产能进展不达预期；汽车业务毛利率不

及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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

货币资金 2,389 2,181 2,359 2,847 3,403  营业收入 6,881 8,994 11,795 14,236 17,017 

应收票据、账款及款项融资 1,416 1,871 2,453 2,961 3,540  营业成本 5,999 7,894 10,360 12,520 14,974 

预付账款 17 40 53 63 76  销售费用 26 50 64 76 89 

存货 308 865 518 626 749  管理费用 347 515 652 758 873 

其他 773 472 490 505 523  研发费用 138 137 180 217 259 

流动资产合计 4,902 5,430 5,873 7,004 8,291  财务费用 (18) 2 24 38 46 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 7 4 7 6 

固定资产 2,315 3,637 3,675 3,783 3,900  公允价值变动收益 13 (1) 0 0 0 

在建工程 393 167 677 894 976  投资净收益 10 17 10 10 10 

无形资产 230 345 336 327 318  其他 3 (2) (19) (29) (41) 

其他 380 794 728 662 596  营业利润 411 402 501 600 739 

非流动资产合计 3,318 4,942 5,415 5,666 5,790  营业外收入 2 4 0 0 0 

资产总计 8,220 10,372 11,288 12,669 14,080  营业外支出 3 3 0 0 0 

短期借款 713 1,007 1,488 1,970 2,324  利润总额 409 403 501 600 739 

应付票据及应付账款 1,186 1,827 2,397 2,897 3,465  所得税 67 56 75 90 111 

其他 698 1,046 568 578 588  净利润 342 347 426 510 628 

流动负债合计 2,597 3,879 4,453 5,445 6,377  少数股东损益 67 58 81 85 89 

长期借款 0 96 96 96 96  归属于母公司净利润 276 289 345 425 540 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.38 0.45 0.55 0.70 

其他 123 612 464 464 464        

非流动负债合计 123 708 560 560 560  主要财务比率      

负债合计 2,720 4,587 5,013 6,005 6,937   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 562 789 870 956 1,044  成长能力      

实收资本（或股本） 767 767 767 767 767  营业收入 27.4% 30.7% 31.1% 20.7% 19.5% 

资本公积 2,560 2,560 2,560 2,560 2,560  营业利润 -21.2% -2.1% 24.6% 19.7% 23.1% 

留存收益 1,635 1,732 2,077 2,381 2,772  归属于母公司净利润 -30.5% 4.8% 19.5% 23.1% 27.0% 

其他 (25) (64) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,499 5,785 6,275 6,664 7,144  毛利率 12.8% 12.2% 12.2% 12.1% 12.0% 

负债和股东权益总计 8,220 10,372 11,288 12,669 14,080  净利率 4.0% 3.2% 2.9% 3.0% 3.2% 

       ROE 5.6% 5.8% 6.6% 7.6% 9.1% 

现金流量表       ROIC 5.5% 5.2% 5.9% 6.4% 7.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 342 347 426 510 628  资产负债率 33.1% 44.2% 44.4% 47.4% 49.3% 

折旧摊销 429 1,533 327 350 376  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (18) 2 24 38 46  流动比率 1.89 1.40 1.32 1.29 1.30 

投资损失 (10) (17) (10) (10) (10)  速动比率 1.77 1.16 1.19 1.16 1.17 

营运资金变动 (2) 86 (177) (140) (159)  营运能力      

其它 702 (634) (80) 7 6  应收账款周转率 4.7 5.6 5.6 5.4 5.3 

经营活动现金流 1,444 1,318 511 756 887  存货周转率 17.0 12.6 13.6 19.3 19.4 

资本支出 (931) (2,667) (800) (600) (500)  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

长期投资 (77) (119) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,930) 2,270 10 10 10  每股收益 0.36 0.38 0.45 0.55 0.70 

投资活动现金流 (2,938) (516) (790) (590) (490)  每股经营现金流 1.88 1.72 0.67 0.98 1.16 

债权融资 6 355 0 0 0  每股净资产 6.43 6.51 7.04 7.44 7.95 

股权融资 15 0 0 0 0  估值比率      

其他 81 (515) 457 323 159  市盈率 57.9 55.2 46.2 37.5 29.6 

筹资活动现金流 102 (159) 457 323 159  市净率 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6 

汇率变动影响 2 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.8 7.6 17.2 14.8 12.6 

现金净增加额 (1,390) 643 178 488 556  EV/EBIT 37.3 36.2 27.8 22.9 18.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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