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  强烈推荐（维持） 

三大曲线战略清晰，AI+AR 光学平台价值重估 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：40.14 元 

 

事件：水晶光电于 2026 年 5 月 21 日举办投资者接待日活动，多位核心高管出

席，带来《笃行十四五，智启十五五——公司发展回顾与展望》、《第二曲线：

AR 光学市场前景探索及布局》、《第三曲线：光连接领域 OFC 前瞻及思考》

3 大主题报告，并开展问答交流。我们点评如下： 

❑ 消费电子+车载光学稳健支撑，北美大客户合作持续深化。消费电子方面，公

司已形成滤片、盖板、黑膜、棱镜四大产品体系，长期与头部终端客户保持

深度合作，行业综合竞争力位居前列，与北美大客户新品研发节奏已规划至

未来几年；车载光学方面，25 年在 AR-HUD 行业维持领先地位，激光雷达等

领域快速成长，欧洲市场拓展成效显著。消费电子+车载光学业务作为“十五

五”期间新的第一成长曲线，现金流与利润基石地位稳固，在手项目质量持续

提升。公司此前指引 26 年总营收 10%-30%增速，核心增量来自北美大客户

手机摄像头光学升级新品导入，此外大客户涂布滤光片份额持续提升，将于

未来几年贡献业绩增量。预计 26 年资本支出预计将在 25 年基础上翻倍，主

要围绕消电新项目投资以及台州、越南基地建设等开展。 

❑ AR 光学技术卡位领先，打造显示模组、光机、感知与光学元器件的全面布局。

公司十余年前瞻布局 AR 光学，搭建起涵盖光波导、光学元件、光机及前沿

技术的产品矩阵。光波导方面，公司以 GWG 为核心，同步布局 SRG、VHG

多条光波导技术路线，适配多应用场景，目前 GWG 技术获头部客户认可；

光机方面，公司重点布局合色棱镜等核心光学元器件研发，关键零部件具备

自研工艺壁垒；此外公司还有眼动追踪模组及其他相关光学元件产品。公司

AR 业务尚未形成大规模应收，管理层判断消费级市场爆发仍需 3-5 年培育周

期，当前重点聚焦技术、产品及生态卡位，静待行业拐点和市场爆发机遇。 

❑ 快速切入 AI 光学，聚焦 AI 视觉、光互联、光存储方向，有望助力公司量级

实现跨越。公司紧抓算力基础设施、数据中心建设行业机遇，依托精密镀膜、

超精密加工成型、半导体微纳光学制造等底层技术，切入 AI 数据中心光互联

赛道。业务布局全面覆盖光学元件、 功能子组件、先进光电封装领域。目前

公司在光通信领域的滤片、硅透镜、棱镜类光学元件落地节奏较快，有望年

内实现交付，率先贡献营收；重点聚焦开发数据中心中 CPO、OCS 相关透镜

类、刻蚀类、棱镜类、玻璃基板和先进封装前沿领域，有望在 AI 光学领域复

刻大客户战略，卡位高成长优质赛道。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。我们认为 AI 将带动各类终端光学创新，看好公司与下

游核心客户紧密合作，第一曲线手机、汽车业务陆续进入收获期，战略布局

AR、光通信与数据中心存储业务，第二、第三成长曲线逻辑清晰。预测 26-28

年营收为 83.13/100.44/122.02 亿元，归母净利润为 14.38/17.79/22.20 亿

元，对应 EPS 1.03/1.28/1.60 元，对应 PE 为 38.8/31.4/25.1 倍，维持“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；技术发展路径不确定性等。 

 

 

财务数据与估值 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1391 

已上市流通股（百万股） 1362 

总市值（十亿元） 55.8 

流通市值（十亿元） 54.7 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 11.8 

资产负债率 24.6% 

主要股东 星星集团有限公司 

主要股东持股比例 8.9% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 75 109 

相对表现 24 66 85 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《水晶光电（002273）—消费电子、

车载业务稳健增长，AR、AI 光学蓄

势待发》2026-04-23 

2、《水晶光电（002273）—25Q3 业

绩符合预期，看好消费电子、AR+长

线空间》2025-10-29 

3、《水晶光电（002273）—24 年及

25Q1 业绩同比提升，长线关注 AR

及车载业务空间》2025-04-27  
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会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 6278 6928 8313 10044 12202 

同比增长 24% 10% 20% 21% 21% 

营业利润(百万元) 1178 1332 1632 2030 2536 

同比增长 77% 13% 23% 24% 25% 

归母净利润(百万元) 1030 1172 1438 1779 2220 

同比增长 72% 14% 23% 24% 25% 

每股收益(元) 0.74 0.84 1.03 1.28 1.60 

PE 54.2 47.6 38.8 31.4 25.1 

PB 6.2 5.7 5.2 4.6 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附录： 

一、主题报告《笃行十四五，智启十五五——公司发展回顾

与展望》 

十四五期间，公司逐步形成消费电子、车载光学、AR 光学三条业务成长曲线。

消费电子业务深耕多年，已形成滤片、盖板、黑膜、棱镜四大产品体系，长期与

头部终端客户保持深度合作，行业综合竞争力位居前列；车载光学业务发展态势

平稳，国内市场份额保持领先，欧洲市场拓展成效显著，已成为公司稳健的基础

业务板块；公司早在十余年前前瞻布局 AR 光学领域，该项业务在十四五期间

稳步深耕，保持战略发展定力。目前已与北美行业头部客户建立深度战略合作关

系。公司着力攻克 GWG（反射光波导）量产技术难题，相关技术具备行业领先

性，产线建设稳步推进，同时开展 AR 玻璃晶圆相关产品布局。依托多条成长

曲线协同发力，公司十四五期间营收与利润持续稳步增长，经营态势稳健，盈利

质量良好。 

在客户关系层面，公司与北美大客户合作持续深化，合作层级与业务范畴不断拓

展。2012 年，公司以滤片产品代工形式进入客户供应链体系；2019 年正式开

启直接业务合作，摄像头盖板产品实现批量供货，薄膜光学面板成为业绩重要增

长点，同步也开始配套供应传感滤光片等相关产品；2023 年微棱镜产品顺利量

产落地，经济效益稳步释放，进一步夯实双方战略合作根基。现阶段公司已是客

户创新光学产品核心备选供应商，在手储备多项合作项目，业务对接覆盖客户多

个业务部门，后续项目落地具备良好预期。除此之外，公司在北美市场搭建多元

合作体系，与多家国际行业企业保持稳定合作，为后续业务增量奠定扎实基础。 

公司秉持全球化与技术开放合作发展战略，十四五期间海外布局落地见效。越南

二期工厂已于 2025 年 8 月正式投产首条产线，公司持续深耕当地市场并储备

产业用地，将其定位为海外业务循环核心基地，逐步承接海外客户订单。公司设

立新加坡运营中心，统筹管理海外分支机构，同步打造人才引进、技术研发与资

本对接平台。同时公司在美国、日本、韩国、德国等地设立驻外办事机构，就近

响应海外客户服务需求。目前公司共计建成六大生产基地，各基地定位清晰。 

研发层面，公司构建中央研究院、技术研发中心、智能制造中心三大核心技术平

台，下设六大研究所及 FA 实验室，公司已积淀形成十大核心技术，多项关键技

术取得技术突破，有力支撑业务向新兴成长领域延伸。公司同步搭建五大海内外

研发平台，依托台州、杭州、深圳、东京、新加坡多地研发站点，集聚海内外专

业技术人才攻坚前沿光学技术，持续强化整体研发创新实力。 

结合产业发展趋势，公司明确十五五发展规划，刷新三条成长曲线。消费电子与

车载光学业务发展成熟稳定，具备扎实营收与盈利基础，能够持续反哺新技术、

新业务研发，作为公司第一成长曲线，依托光学技术迭代升级仍具备增长空间。

AR 光学业务同步布局多条光波导技术路线，可适配不同规格 AR 终端产品需

求，围绕 AR 眼镜光学硬件需求，公司搭建起涵盖光波导、光学元件、光机及

前沿技术的产品矩阵，多个合作项目有序推进，是公司第二成长曲线。AI 光学

业务紧抓算力基础设施、数据中心建设行业机遇，聚焦 AI 视觉、光互联、光存

储三大细分方向，凭借二十余年消费电子领域技术沉淀与规模化、高可靠性量产

优势，具备快速切入新兴赛道的核心能力。 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

为加快创新业务落地，公司于今年上半年已设立创新业务特别事业部，统筹新兴

产业布局工作。同时组建专业人才团队，吸纳多名具备光通信、光存储行业资深

从业背景的专业人才，为新业务拓展提供充足人才保障。未来五年，公司将重点

发力第二、第三成长曲线，全力推动经营规模实现跨越提升。 

公司将始终坚持成长性思维、自我否定与危机意识的发展理念，以稳健经营抵御

行业周期波动与外部环境变化，我们对企业长期高质量发展抱有充足信心。 

二、主题报告《第二曲线：AR 光学市场前景探索及布局》 

公司在 AR 领域布局起步较早，十多年前便开展相关技术合作，紧跟行业早期

产品发展节奏。纵观 AR 行业发展进程，2013 年首款商用 AR 眼镜面世拉开

行业发展序幕，此后多款标杆产品先后问世，行业历经消费端试水、企业端落地、

消费级产品迭代多个阶段。早期产品受技术条件制约，未能充分满足终端使用要

求，后续行业逐步转向企业定制化应用。近两年消费级 AR 眼镜产品相继推出，

市场关注度显著提升，但核心技术瓶颈仍有一定程度限制产品普及速度。随着 AI 

技术加速迭代，各类大模型应用催生全天候随身交互需求，AR 眼镜有望成为对

接云端 AI 服务的重要入口，将进一步驱动行业发展提速。同时海内外市场均在

加快 AR 生态搭建与商业化落地进程，推动产品向日常刚需用品转变。 

在眼镜产业形态演进上，首先实现传统眼镜智能化升级，搭载摄像、语音传感等

模块，可接入云端提供 AI 服务。全球具备眼镜佩戴习惯的用户基数庞大，为智

能眼镜普及奠定充足受众基础。在智能眼镜广泛普及后，搭载显示功能的 AR 眼

镜将逐步兴起，可实现导航、图文影像、互动娱乐等多元信息展示，预计十五五

至十六五期间，AR 眼镜将迎来规模化普及阶段。 

在海内外行业发展逻辑上，海外企业侧重搭建底层平台、构筑应用生态，打造高

阶计算交互终端；国内企业偏向聚焦细分场景，快速推进产品落地与商业闭环验

证，即便现阶段产品体验仍存在优化空间，依旧加速开展市场化测试，两条发展

路径最终将趋向融合统一。 

根据多家机构预测数据，十五五期间全球 AR 眼镜市场规模稳步增长，其中国

内市场占比过半，是行业核心增量市场。面对不同区域、场景与客户需求，公司

针对性布局多元技术方案与产品形态。目前 AR 眼镜产品依旧存在体验、性能、

成本的平衡难题，行业企业持续攻关突破，现阶段研发重心逐步从极致性能探索，

转向各项指标兼顾的工程化适配，打造适配大众消费的成熟产品。 

从 AR 眼镜结构来看，显示系统是 AR 眼镜的关键核心硬件。完整 AR 显示系

统包含图像生成、光机投射、光波导成像等关键环节，评价维度相较传统屏幕更

为丰富，除分辨率、亮度、对比度、色彩均匀性等基础指标外，视场角、眼盒、

焦深、透过率、杂散光抑制等核心参数，均直接影响终端使用体验，也大幅提升

技术研发难度。目前 AR 光波导已从单一器件研发，升级为整体系统能力比拼。

公司全面布局基础材料加工、光学设计、工艺制造、产品导入全产业链环节，以

核心 GWG（反射光波导）技术为根基，同步拓展 SRG（表面浮雕衍射光波导）、

VHG（体全息衍射光波导）等技术体系，可匹配不同客户差异化市场需求。 

三条技术路线具备各自应用优势与适配场景。GWG 超大视场角表现突出，光学

成像体验优异，同时可向下兼容中小视场角产品规格，技术壁垒高、综合性能顶

尖，公司长期聚力攻坚 GWG 量产性难题，已卓有成效。SRG 技术具备落地速
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度快、量产复制性强、成本可控的特点，主打中小视场角规模化量产市场，现阶

段仍需持续攻克基材、光刻刻蚀工艺一致性等技术难点。VHG 技术工艺流程精

简，具备突出性价比优势，主要面向大众经济型消费市场，公司已携手合作伙伴

深化技术合作，联合打造整体解决方案。 

除了光波导，光机也是 AR 眼镜光学硬件的核心组成部分，当前主流技术路线

包含 LCoS 与 Micro LED 两类，二者体积、光效、分辨率、功耗特性各不相同，

适配差异化应用场景。像素点亮占比低的场景下 Micro LED 优势明显，点亮占

比高的场景中 LCoS 综合表现更佳。在 AR 光机中公司重点布局合色棱镜等核

心光学元器件研发，关键零部件具备自研工艺壁垒。 

依托公司在光波导、光机、眼动追踪模组、AI 感知模组及各类光学元件全方位

布局，公司可形成完整配套体系。凭借设计、制造、测试、交互一体化光学平台

实力，能够面向海内外不同客户定制专属解决方案，持续输出优质光学产品与技

术服务，助力客户实现商业价值提升。 

三、主题报告《第三曲线：光连接领域 OFC 前瞻及思考》 

当前光通信行业研发重心聚焦光电器件领域，CPO 光电共封装、OCS 光交叉

开关、硅光与异质光电集成，以及相应的先进封装和精密光电耦合等高端精密制

造能力，已成为支撑 AI 算力互联、高速光通信产业发展的核心关键。 

OCS 光交叉开关在 AI 数据中心网络架构中具备重要应用价值，能够创新网络

设计模式，大幅提升链路连接的可靠性与灵活性，具备高带宽、低时延、高扩展

性等核心优势，目前已在大型数据中心逐步规模化落地应用。OCS 光开关有多

种光路切换技术路线，各路线在通道容量、切换速度、信号损耗、生产成本等维

度各有优劣。MEMS 技术方案依托 MEMS 阵镜、二维光纤准直阵列等核心光

学物料实现端口自由切换，产品量产涉及微纳光学加工、高精度精密封装、自动

化耦合校准等多道核心工艺，对全产业链协同制造能力要求极高，同时也为具备

精密制造能力的企业带来明确的技术机遇与市场空间。 

硅光技术历经多年迭代发展，近两年正式迈入工业化量产新阶段，全球头部半导

体企业纷纷入局布局，推动技术从实验室科研阶段走向规模化商用。先进制程与

高端封装工艺持续赋能硅光技术升级，可实现光学元器件高度集成，有效缩减光

模块体积、降低光路传输损耗。新型硅光芯片光路结构的迭代，对光纤耦合、精

密连接器、阵列光学器件等配套产品提出全新技术标准与量产要求。行业前沿的

可插拔光口模式，有望彻底革新传统光学连接形态，而晶圆级光学测试、高精度

光路耦合匹配等核心环节，仍是当前硅光产业化落地的主要攻坚难点。 

CPO 光电共封装技术打破传统分立光模块架构，将光芯片与电芯片集成封装于

同一基板，大幅缩短光路链路、降低传输损耗与整机功耗，目前已形成多种成熟

技术架构。全球行业头部企业依托各自技术积淀，探索差异化研发路径，在异质

光源集成、玻璃基板应用、混合光电封装等方向持续突破。从技术概念到规模化

量产，除工艺迭代优化外，产品长期可靠性是制约 CPO 产业化的核心瓶颈。伴

随 AI 大模型大规模算力训练、高负载连续运行需求爆发，行业对光互联设备的

稳定性、可靠性要求相比传统数据中心光互联大幅提升，精密连接结构、高端制

造工艺成为保障产品品质的核心关键。 

为适配 AI 算力高可靠互联需求，光通信行业将预计呈现全新发展趋势。一是传
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统光电器件持续迭代升级，性能、可靠性全面提升，适配高端算力场景应用标准；

二是行业生产模式加速转型升级，逐步摆脱传统小批量、人工辅助加工模式，向

大规模、自动化、标准化量产模式迭代；三是供应链管控体系持续下沉，头部终

端企业向上游核心光学元件、精密制造环节深度延伸，全面借鉴消费电子行业成

熟的海量、高可靠、高精度制造经验，构筑光通信器件的品质壁垒与技术壁垒。 

综合行业发展趋势，800G/1.6T/3.2T 高速光模块、CPO 光电共封装、OCS 光

交叉开关及配套核心光源器件，构成 AI 数据中心光互联领域四大核心发展方向。

公司依托多年积淀的精密光电制造技术底座，掌握精密薄膜、先进光学材料、超

精密加工成型、半导体微纳光学制造、自动化 AI 制造等全链条核心技术，具备

海量光学元件高精度、高可靠量产能力，技术体系持续向半导体级原子精度制造

升级。目前公司业务布局全面覆盖光学元件、功能子组件、先进光电封装领域，

自主研发生产的波分复用滤光片、微棱镜、微透镜、光电玻璃基板等产品，可精

准匹配高密高集成光通信前沿产品的配套需求。 

四、管理层问答交流 

1、问：GWG 技术量产难度及与同业的核心差异？ 

答：GWG 反射光波导技术在图像显示上具备显著优势，可兼容多规格视场角产

品，技术性能获得头部客户认可，但整体设计与量产落地难度极高。量产核心难

点主要集中在两大环节，一是光学设计与精密制造的深度打通，二是实现超大批

量、高良率的规模化量产。 

公司深耕光学产业二十余年，沉淀了超精密镀膜、超精密冷加工、自动化集成等

扎实的底层核心技术，拥有业内稀缺的全链条工艺能力。同时，依托自研 AI 自

动化制造体系，可有效攻克 GWG 量产过程中的各类工程化难题。目前公司已

形成平台化发展能力，不再局限于单一产品制造，能够深度参与客户前期技术定

义与产品迭代全过程，是客户核心创新产品的重要战略合作伙伴。 

2、问：AI 光学相关产品认证进展及收入兑现节奏？ 

答；现阶段，适配光通信领域的滤片、硅透镜、棱镜类光学元件，是公司 AI 光

学业务落地节奏最快、最有望率先贡献营收的产品。该类产品与公司成熟的精密

镀膜、超精密冷加工技术高度适配，技术复用性强、量产工艺成熟度高，相关产

品有望年内实现交付。 

3、问：公司布局 AR、AI 两大新曲线的战略决心、拓展节奏及客户导入策略？ 

答：公司对第二、第三成长曲线的长期布局决心坚定、战略统一。AR 光学领域，

公司十余年前已前瞻布局、持续深耕，长期坚持技术迭代与工艺打磨，现阶段虽

尚未形成大规模营收，但技术卡位、客户合作态势良好，已搭建起矩阵化、立体

化的 AR 产品布局。但是消费级市场爆发仍需 3-5 年培育周期，公司现阶段重

点做好技术储备、产品迭代与生态适配，静待行业拐点、抢抓市场爆发机遇。 

AI 光学业务，依托公司二十余年积淀的十大核心技术底座，实现成熟技术快速

迁移、新兴赛道快速切入，产业发展机遇与公司技术禀赋高度契合。为加速新业

务落地，公司上半年专门设立创新业务特别事业部，组建专业化研发与市场团队，

为新赛道突破提供完善的组织与人才保障。公司坚持前瞻性的技术布局与产品定

义，依托消费电子领域沉淀的十大底层技术、自动化、智能化制造经验，构筑差
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异化核心竞争壁垒。 

4、问：公司新兴业务的发展优先级与产能布局规划？ 

答：公司六大生产基地分工清晰、错位发展、协同互补，形成体系化、全球化的

产能布局，其中四大核心基地精准承接各赛道业务落地需求，整体规划清晰、推

进节奏稳健。 

公司整体布局始终遵循战略卡位优先、客户确定性优先、大量级增量赛道优先的

核心原则。十四五期间，公司核心成果就是深化与北美大客户的深度战略合作，

形成多项目并行落地的稳定格局，为十五五乃至更长周期的稳健经营筑牢坚实底

盘。公司坚持三条成长曲线全面布局、互不偏废，各赛道拥有清晰的落地节奏与

优先级，同时覆盖高增量新兴赛道与稳健型成熟业务，成长层次分明，新兴业务

始终延续大客户核心战略。 

第二曲线 AR 光学领域，GWG 反射光波导仍是公司核心战略卡位方向。当前

行业软件生态、终端适配尚未完全成熟，消费级市场未迎来全面爆发，一定程度

延缓了光波导大规模量产节奏。但公司凭借前瞻布局，已实现领先的技术卡位与

客户卡位，待行业迎来规模化拐点，可充分释放技术与产品优势，抢占市场红利。

在完成海外高端客户 GWG 卡位后，公司顺势布局国内市场，发力 SRG、VHG 

两大技术路线，当前国内竞争格局持续优化，为公司创造良好发展机遇，相关产

品可同步适配海内外市场需求。整体来看，AR 光学规模化业绩释放窗口集中在

十五五中后期至末期，现阶段核心以技术迭代、客户验证、生态储备为主。 

第三曲线 AI 光学赛道中的光通信领域，行业真正核心机遇来自持续数年的技术

革新与全产业链生态重塑，重点聚焦开发数据中心中 CPO、OCS 相关透镜类、

刻蚀类、棱镜类、玻璃基板和先进封装前沿领域。公司将持续践行大客户策略，

积极参与行业技术革新，力争卡位高成长优质赛道。 

为匹配三条曲线长期发展，公司持续稳步加大基建与资本开支，充分彰显长期发

展信心，2026 年公司预计资本性支出约占营业收入的 20%—25%。同时持续引

进前沿光学领域高端人才，搭建核心研发团队，为第二、第三曲线技术突破与产

业化落地提供坚实人才支撑。 

5、问：临海基地半导体玻璃基板项目未来三至五年发展前景与行业地位？ 

答：临海基地是公司重点布局的光学冷加工、半导体级玻璃基板专属生产基地。

不仅仅局限于传统消费电子冷加工，半导体玻璃基板业务精度要求、工艺难度、

可靠性标准全面升级，属于高壁垒、高成长性赛道。 

公司依托多年精密冷加工、镀膜技术积累，切入半导体光学领域，攻克多项工程

化、工艺性难题，目前已形成领先的产业化能力。 

6、问：公司第一成长曲线（消费电子与车载光学）未来增长空间、竞争格局及

相关产品毛利预期？ 

答：公司第一成长曲线经营底盘稳健，是公司现金流与利润的核心基石，为新兴

业务拓展提供坚实支撑，十五五期间将持续保持高质量稳健增长。 

在 2026 年核心增量方面，今年公司北美大客户手机摄像头光学升级供应新品，

是今年业绩增长的核心增量。此外北美大客户涂布滤光片自 2025 年实现量产突

破，当前份额稳步提升，未来几年会逐步提升。 
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在远期布局上，公司与北美大客户合作持续深化，新品研发节奏已规划至未来几

年。 

整体来看，公司第一曲线产品结构持续优化，ODM 产品占比不断提升，经营质

量持续提升，为公司新业务布局提供长期稳健支撑。 

7、问：公司微棱镜产品竞争优势及向国内安卓高端机型拓展的规划？ 

答：公司微棱镜产品的核心竞争优势源于公司十大底层技术的组合式创新+高度

自动化智能制造体系+规模化高可靠量产能力。自微棱镜顺利量产以来，多年稳

定的主力供应商地位已充分验证公司综合竞争力。 

在市场拓展方面，公司现阶段坚持大客户聚焦战略，优先保障核心大客户的产品

迭代、产能交付与技术合作。目前公司资源优先集中倾斜第二、第三成长曲线，

我们会根据团队产能、资源匹配情况，择机拓展增量市场。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4232 4697 5650 7134 9052 

现金 2062 1330 1647 2335 3262 

交易性投资 100 125 125 125 125 

应收票据 1 2 2 3 3 

应收款项 1110 1426 1711 2068 2512 

其它应收款 37 20 24 29 35 

存货 785 884 1050 1258 1515 

其他 138 909 1090 1317 1600 

非流动资产 7448 8020 8345 8632 8885 

长期股权投资 826 796 796 796 796 

固定资产 4460 4927 5340 5705 6028 

无形资产商誉 516 774 697 627 565 

其他 1646 1523 1512 1503 1496 

资产总计 11680 12717 13995 15766 17937 

流动负债 2070 2294 2554 2981 3470 

短期借款 82 95 40 40 0 

应付账款 1677 1800 2138 2561 3085 

预收账款 6 16 19 23 27 

其他 305 383 357 357 358 

长期负债 226 304 304 304 304 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 226 304 304 304 304 

负债合计 2296 2598 2858 3285 3774 

股本 1391 1391 1391 1391 1391 

资本公积金 4121 4118 4118 4118 4118 

留存收益 3517 4263 5284 6632 8318 

少数股东权益 354 347 345 341 337 

归属于母公司所有者权益 9029 9772 10792 12140 13827 

负债及权益合计 11680 12717 13995 15766 17937     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1787 1347 1640 1946 2317 

净利润 1044 1170 1435 1776 2216 

折旧摊销 502 569 660 698 732 

财务费用 (32) (17) (36) (50) (80) 

投资收益 (14) (93) (124) (109) (89) 

营运资金变动 254 (272) (295) (369) (462) 

其它 33 (10) 0 0 0 

投资活动现金流 (945) (1668) (861) (876) (896) 

资本支出 (924) (747) (985) (985) (985) 

其他投资 (20) (921) 124 109 89 

筹资活动现金流 (715) (437) (463) (381) (494) 

借款变动 (217) 149 (82) 0 (40) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (38) (4) 0 0 0 

股利分配 (556) (695) (417) (431) (534) 

其他 97 113 36 50 80 

现金净增加额 127 (758) 316 688 927     

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

营业总收入 6278 6928 8313 10044 12202 

营业成本 4326 4761 5656 6774 8160 

营业税金及附加 59 56 67 80 98 

营业费用 85 91 100 110 134 

管理费用 365 409 478 567 683 

研发费用 408 415 490 581 689 

财务费用 (86) (36) (36) (50) (80) 

资产减值损失 (57) (62) (50) (60) (70) 

公允价值变动收益 0 (1) (1) (1) (1) 

其他收益 100 68 50 50 40 

投资收益 14 93 75 60 50 

营业利润 1178 1332 1632 2030 2536 

营业外收入 4 3 3 3 3 

营业外支出 6 6 6 6 6 

利润总额 1176 1330 1630 2028 2534 

所得税 133 160 194 252 318 

少数股东损益 14 (2) (3) (3) (4) 

归属于母公司净利润 1030 1172 1438 1779 2220     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 24% 10% 20% 21% 21% 

营业利润 77% 13% 23% 24% 25% 

归母净利润 72% 14% 23% 24% 25% 

获利能力      

毛利率 31.1% 31.3% 32.0% 32.6% 33.1% 

净利率 16.4% 16.9% 17.3% 17.7% 18.2% 

ROE 11.7% 12.5% 14.0% 15.5% 17.1% 

ROIC 10.4% 11.4% 13.0% 14.6% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 19.7% 20.4% 20.4% 20.8% 21.0% 

净负债比率 0.8% 1.0% 0.3% 0.3% 0.0% 

流动比率 2.0 2.0 2.2 2.4 2.6 

速动比率 1.7 1.7 1.8 2.0 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 5.8 5.7 5.8 5.9 5.9 

应收账款周转率 5.6 5.5 5.3 5.3 5.3 

应付账款周转率 2.5 2.7 2.9 2.9 2.9 

每股资料(元)      

EPS 0.74 0.84 1.03 1.28 1.60 

每股经营净现金 1.29 0.97 1.18 1.40 1.67 

每股净资产 6.49 7.03 7.76 8.73 9.94 

每股股利 0.30 0.30 0.31 0.38 0.48 

估值比率      

PE 54.2 47.6 38.8 31.4 25.1 

PB 6.2 5.7 5.2 4.6 4.0 

EV/EBITDA 36.5 31.6 25.4 21.4 18.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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