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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 123.67 元

总市值/流通市值 15117/15117 百万元

52周最高价/最低价 187.00/85.89 元

近 3 个月日均成交额 344.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥普特（688686.SH）-2025 年营收利润双增长，工业 AI驱动

高价值场景持续突破》 ——2026-05-19

《奥普特（688686.SH）-上半年净利润增长 28.80%，全面覆盖人

形机器人视觉部件》 ——2025-09-25

《奥普特（688686.SH）-机器视觉领域领先企业，拓展人工智能

视觉算法软件》 ——2025-05-30

营收保持稳健增长，盈利能力有所承压。公司 2026 年上半年实现营收 9.04

亿元，同比+32.46%；实现归母净利润 1.70 亿元，同比+16.78%；实现

扣非归母净利润 1.57 亿元，同比+18.39%，收入增长主要系锂电、半导

体和汽车业务的大幅增长。公司 2026 年上半年毛利率和归母净利率分

别为 58.61%/18.86%，同比-6.86/-2.53pct，营业成本同比增长 58.81%、

快于营收。费用率方面，公司销售/管理/研发/财务费用率为

18.23%/3.51%/15.35%/0.70%，同比-1.38/+0.12/-3.58/+1.65pct；财

务费用率上升主要系汇率波动导致汇兑损益变化所致。经营活动现金流

净额为-1.68 亿元，上年同期为 1.14 亿元，主要系战略性备货导致采购

付款增加所致。单季度看，公司 2026Q2 实现营收 5.47 亿元，同比

+31.79%；实现归母净利润 1.07 亿元，同比+20.97%；实现扣非归母净

利润 1.00 亿元，同比+28.25%。

锂电、半导体及汽车业务大幅增长，3C业务收入小幅回落。分业务看，1）

3C 电子实现收入 4.26 亿元，同比下降 2.83%，占营业收入 47.13%；2）

锂电实现收入 2.30 亿元，同比增长 38.04%，占营业收入 25.47%；3）

半导体实现收入 1.10 亿元，同比增长 251.32%，占营业收入 12.16%；4）

汽车实现收入 0.47 亿元，同比增长 243.20%，占营业收入 5.20%。

工业AI规模化落地，视觉与运控协同有望成为未来增长动力，公司正持续

研发。公司 2026 年上半年工业 AI 系统解决方案收入 1.82 亿元，同比增

长 107.94%，已在光模块、PCB、晶圆等场景形成批量应用。报告期内，

东莞泰莱并表贡献收入 0.96 亿元，视觉与运控产品组合进一步完善，

协同成效仍需验证。公司研发投入 1.39 亿元，同比增长 7.40%，研发人

员 1013 人，新增发明专利 31 项、实用新型专利 95 项。第三代一键测

量标准镜头、读码器固态自动对焦镜头组件已完成开发；AI+机器人及

具身智能相关业务仍处于开发、验证或推广阶段。

投资建议：公司是国内机器视觉核心软硬件龙头，将充分受益于制造业

自动化升级与机器视觉国产替代，同时工业 AI 规模化及半导体等新领

域拓展有望受益于下游资本开支回升，视觉与运控产品协同有望打开增

量空间。考虑到 2026 年上半年半导体和汽车业务增速较快，我们上修

2026 — 2028 年 归 母 净 利 润 预 测 为 2.69/3.43/4.71 亿 元 （ 前 值

2.53/3.12/4.00 亿元），对应 PE 为 56/44/32 倍，维持“优于大市”评

级。

风险提示：下游需求不及预期；新业务拓展不及预期；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 911 1,269 1,640 2,025 2,427

(+/-%) -3.4% 39.2% 29.27% 23.44% 19.86%

归母净利润(百万元) 136 186 269 343 471

(+/-%) -29.7% 36.6% 44.35% 27.64% 37.43%

每股收益（元） 1.11 1.52 2.20 2.80 3.85

EBIT Margin 10.2% 13.7% 15.5% 16.6% 15.5%

净资产收益率（ROE） 4.7% 6.1% 8.4% 10.0% 12.6%

市盈率（PE） 110.9 81.2 56.2 44.2 32.1

EV/EBITDA 138.8 76.9 50.8 40.1 36.4

市净率（PB） 5.18 4.94 4.70 4.43 4.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：奥普特 2026 年上半年营收同比增长 32.46% 图2：奥普特 2026 年上半年归母净利润同比增长 16.78%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奥普特 2026Q2 营收同比增长 31.79% 图4：奥普特 2026Q2 归母净利润同比增长 24.01%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：奥普特毛利率保持相对稳定 图6：奥普特期间费用率有所下滑

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表1：可比公司估值表（截止至 2026 年 8 月 20日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

688610.SH 埃科光电 无评级 166.84 113.45 0.96 1.96 3.25 4.76 173.8 85.2 51.4 35.0

688686.SH 奥普特 优于大市 123.67 151.17 1.52 2.20 2.80 3.85 81.2 56.2 44.2 32.1

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：可比公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 238 300 250 213 313 营业收入 911 1269 1640 2025 2427

应收款项 827 962 1366 1631 1872 营业成本 332 497 592 740 904

存货净额 144 293 289 291 351 营业税金及附加 9 15 18 22 27

其他流动资产 141 87 183 226 237 销售费用 225 273 353 439 517

流动资产合计 2347 2522 2969 3241 3653 管理费用 35 56 69 84 100

固定资产 528 532 532 515 534 研发费用 217 255 357 405 505

无形资产及其他 61 68 65 62 60 财务费用 (7) (4) (12) (12) (13)

投资性房地产 250 435 435 435 435 投资收益 22 13 3 3 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) 3 (27) (27) 19

资产总计 3186 3557 4001 4254 4681 其他收入 9 (0) 32 32 32

短期借款及交易性金融

负债 1 26 134 71 16 营业利润 130 193 273 355 490

应付款项 161 258 284 322 436 营业外净收支 (1) (1) 7 2 1

其他流动负债 97 138 137 195 233 利润总额 129 192 280 357 491

流动负债合计 259 423 554 588 684 所得税费用 (8) 0 3 4 5

长期借款及应付债券 0 23 173 173 173 少数股东损益 0 6 8 10 14

其他长期负债 11 21 26 32 40 归属于母公司净利润 136 186 269 343 471

长期负债合计 11 44 199 205 213 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 269 466 753 793 897 净利润 136 186 269 343 471

少数股东权益 0 30 34 41 50 资产减值准备 2 (1) (1) (1) (0)

股东权益 2917 3061 3213 3420 3734 折旧摊销 18 29 58 61 63

负债和股东权益总计 3186 3557 4001 4254 4681 公允价值变动损失 2 (3) 27 27 (19)

财务费用 (7) (4) (12) (12) (13)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (313) (267) (469) (207) (153)

每股收益 1.11 1.52 2.20 2.80 3.85 其它 (2) 6 6 7 10

每股红利 0.66 0.26 0.95 1.11 1.28 经营活动现金流 (157) (50) (111) 230 372

每股净资产 23.86 25.04 26.29 27.92 30.48 资本开支 0 (31) (82) (68) (59)

ROIC 5.62% 8.65% 11% 13% 13% 其它投资现金流 (54) 117 0 0 0

ROE 4.67% 6.08% 8% 10% 13% 投资活动现金流 (54) 86 (82) (68) (59)

毛利率 64% 61% 64% 63% 63% 权益性融资 (1) 5 0 0 0

EBIT Margin 10% 14% 16% 17% 16% 负债净变化 0 23 150 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 19% 20% 18% 支付股利、利息 (81) (31) (116) (136) (157)

收入增长 -3% 39% 29% 23% 20% 其它融资现金流 (43) 39 108 (63) (55)

净利润增长率 -30% 37% 44% 28% 37% 融资活动现金流 (205) 27 142 (199) (212)

资产负债率 8% 14% 20% 20% 20% 现金净变动 (416) 63 (50) (37) 101

股息率 0.5% 0.2% 0.8% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 654 238 300 250 213

P/E 110.9 81.2 56.2 44.2 32.1 货币资金的期末余额 238 300 250 213 313

P/B 5.2 4.9 4.7 4.4 4.1 企业自由现金流 0 (95) (241) 120 224

EV/EBITDA 138.8 76.9 50.8 40.1 36.4 权益自由现金流 0 (33) 18 53 168

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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