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交银国际研究 
公司更新 

先进制造与出行科技 2026 年 8 月 25 日 

奥比中光 (688322 CH)

2Q26收入不及预期，短期盈利仍受新业务投入影响；下调盈利预测，维持买入

 2Q26 收入低于预期，传感器业务相对稳健。公司 1H26 实现营业收入 4.38
亿元（人民币，下同），同比+0.5%；归母净利润4,164万元，同比-30.8%。
其中，2Q26 收入约 2.35 亿元，同/环比-4%/+15.7%，整体收入表现低于我
们的预期。业务结构看，1H26 传感器业务实现收入约 2.07 亿元，按可比
口径较去年同期 3D 视觉传感器收入约+51.8%；整机及方案收入约 2.03 亿
元，按可比口径较去年同期消费级及工业级应用设备收入合计约-27.7%，
我们预计主要受生物识别相关整机业务减少影响。新业务方面，公司持续
拓展机器人视觉和 3D 扫描应用，并于 7 月推出 EGO、UMI、WristCam 等
无本体数据采集产品，8 月发布 Physis 机器人视觉新品，同时推进 Gemini 
338 系列应用。我们预计随着新品客户导入及销售推进，下半年机器人视
觉及数据采集业务有望贡献新增量。

 盈利能力短期承压，经营效率改善有待收入规模提升。公司 2Q26 归属于
上市公司股东净利润约 1,064 万元，盈利表现仍相对偏弱。2Q26 毛利率约
48.5%，环比基本持平，较去年同期有所改善；但费用投入持续增加，对
单季盈利形成压力。2Q26 销售、管理及研发费用分别为 1,899 万元/3,043
万元/5,791 万元，同比分别+13.6%/36.3%/25.3%，三项费用合计占收入比
例约 45.7%，较去年同期提升约 10.8ppts，其中研发费用率由 18.9%升至
24.7%。短期看，公司仍处于技术投入及业务拓展阶段，较高研发投入影
响利润释放；随着机器人视觉、3D 扫描等业务规模扩大，收入增长有望
逐步摊薄费用压力，经营杠杆有望逐步体现。

 下调盈利预测及目标价，维持买入。考虑上半年收入及新业务兑现节奏低
于 此 前 预 期 ， 我 们 将 2026—28 年 收 入 预 测 下 调 19%-24% 至
12.27/19.76/28.85 亿 元 ； 同 步 下 调 归 母 净 利 润 预 测 16%-24% 至
2.10/4.64/7.70 亿元。我们维持 30 倍 2027 年目标市销率，下调目标价至人
民币 143.53 元。尽管短期业绩兑现低于预期，公司在 3D 视觉芯片、算法
及机器人视觉领域的技术积累和客户基础仍具优势，维持买入。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 96.80 人民币 143.53↓ +48.3%

财务数据一览
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万人民币) 564 941 1,227 1,976 2,885
同比增长 (%) 56.8 66.7 30.4 61.1 46.0
净利润 (百万人民币) (63) 128 210 477 775
每股盈利 (人民币) (0.16) 0.32 0.51 1.15 1.88
同比增长 (%) -76.8 -300.0 58.5 127.4 62.7
前EPS预测值 (人民币) 0.69 1.48 2.28
调整幅度 (%) -26.7 -22.0 -17.8
市盈率 (倍) ns 302.5 190.8 83.9 51.6
每股账面净值 (人民币) 7.29 7.45 10.13 11.28 13.16
市账率 (倍) 13.27 13.00 9.56 8.58 7.36
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股份资料
52周高位 (人民币) 148.40
52周低位 (人民币) 73.85
市值 (百万人民币) 39,978.40
日均成交量 (百万) 11.28
年初至今变化 (%) 7.95
200天平均价 (人民币) 98.90
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图表 1: 奥比中光：盈利预测变动

 ——————— 2026E ——————— ——————— 2027E ——————— ——————— 2028E ———————
(人民币百万) 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 1,227 1,608 -24% 1,976 2,512 -21% 2,885 3,568 -19%
　 　 　 　 　 　

毛利润 557 697 -20% 906 1,096 -17% 1,302 1,510 -14%
毛利率 45.4% 43.4% 2.0 ppts 45.9% 43.6% 2.2 ppts 45.1% 42.3% 2.8 ppts

　 　 　 　 　 　

归母净利润 210 277 -24% 464 591 -21% 770 913 -16%
归母净利率 17.1% 17.2% -0.1 ppts 23.5% 23.5% 0.0 ppts 26.7% 25.6% 1.1 ppts
资料来源：交银国际预测

图表 2: 奥比中光 (688322 CH)评级及目标价

资料来源: FactSet，交银国际预测
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图表 3: 交银国际先进制造与出行科技行业公司覆盖

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

688322 CH 奥比中光 买入 96.80 143.53 48.3% 2026年 08月 25日 先进制造

1021 HK 华沿机器人 买入 9.26 23.13 149.9% 2026年 08月 07日 先进制造

1236 HK 乐动机器人 买入 37.86 49.14 29.8% 2026年 08月 06日 先进制造

425 HK 敏实集团 买入 28.04 63.93 128.0% 2026年 06月 24日 先进制造

601689 CH 拓普集团 买入 46.80 85.24 82.1% 2026年 06月 24日 先进制造

300580 CH 贝斯特 买入 20.01 32.82 64.0% 2026年 06月 24日 先进制造

2050 HK 三花智控 买入 26.32 48.99 86.1% 2026年 06月 24日 先进制造

300014 CH 亿纬锂能 买入 54.57 90.67 66.1% 2026年 08月 20日 电池

3931 HK 中创新航 买入 19.36 42.88 121.5% 2026年 04月 01日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 10.37 18.88 82.1% 2026年 03月 27日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 376.73 512.00 35.9% 2026年 03月 10日 电池

002074 CH 国轩高科 买入 26.93 54.84 103.6% 2025年 10月 30日 电池

689009 CH 九号公司 买入 43.50 69.55 59.9% 2026年 04月 01日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 10.30 22.63 119.7% 2025年 08月 27日 电动两轮车

2338 HK 潍柴动力 买入 31.50 44.50 41.3% 2026年 05月 04日 重卡

3808 HK 中国重汽 买入 38.46 45.80 19.1% 2026年 03月 30日 重卡

2525 HK 禾赛集团 买入 17.73 31.61 78.3% 2026年 08月 19日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 18.59 49.16 164.5% 2026年 03月 26日 激光雷达

9868 HK 小鹏汽车 买入 43.30 76.70 77.1% 2026年 08月 25日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 50.73 66.00 30.1% 2026年 08月 21日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 93.60 138.53 48.0% 2026年 03月 30日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 8.36 17.50 109.3% 2026年 03月 30日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 34.14 65.83 92.8% 2026年 03月 11日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 18.98 24.21 27.6% 2025年 08月 15日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 47.68 75.36 58.1% 2026年 03月 13日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.13 3.34 56.8% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测   数据截至 2026 年 8 月 25 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 564 941 1,227 1,976 2,885
主营业务成本 (329) (529) (670) (1,070) (1,583)
毛利 236 412 557 906 1,302
销售及管理费用 (178) (161) (169) (186) (213)
研发费用 (204) (203) (213) (234) (257)
其他经营净收入/费用 84 72 50 75 81
经营利润 (63) 120 225 561 912
其他非经营净收入/费用 (3) (1) (0) (0) 0
税前利润 (65) 119 225 561 912
税费 3 9 (16) (84) (137)
非控股权益 (0) 0 0 0 0
净利润 (63) 128 210 477 775
作每股收益计算的净利润 (63) 128 210 477 775

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 250 267 1,465 1,747 2,288
应收账款及票据 109 136 185 309 466
存货 220 186 235 368 522
其他流动资产 851 870 870 870 870
总流动资产 1,429 1,459 2,755 3,294 4,146
物业、厂房及设备 338 471 510 558 618
无形资产 113 105 92 80 70
其他长期资产 1,449 1,378 1,258 1,258 1,258
总长期资产 1,900 1,954 1,860 1,896 1,946
总资产 3,329 3,413 4,614 5,190 6,091

短期贷款 168 127 87 87 87
应付账款 152 150 186 285 411
其他短期负债 83 100 100 100 100
总流动负债 403 377 373 472 598
长期贷款 0 0 0 0 0
其他长期负债 51 42 42 42 42
总长期负债 51 42 42 42 42
总负债 455 419 415 514 640

股本 400 401 401 401 401
储备及其他资本项目 2,467 2,576 3,781 4,257 5,033
股东权益 2,867 2,977 4,182 4,658 5,434
非控股权益 7 17 17 17 17
总权益 2,874 2,994 4,199 4,676 5,451

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
税前利润 (65) 119 225 561 912
折旧及摊销 53 43 60 62 66
营运资本变动 (113) (78) (62) (158) (185)
税费 3 9 (16) (84) (137)
其他经营活动现金流 36 (9) 0 0 0
经营活动现金流 (86) 83 208 381 656

资本开支 (202) (63) (86) (99) (115)
投资活动 (372) 59 120 0 0
其他投资活动现金流 (20) 19 0 0 0
投资活动现金流 (594) 15 34 (99) (115)

负债净变动 40 (22) (40) 0 0
权益净变动 (3) 12 996 0 0
其他融资活动现金流 2 (68) 0 0 0
融资活动现金流 39 (78) 956 0 0

汇率收益/损失 0 (2) 0 0 0
年初现金 890 250 267 1,465 1,747
年末现金 250 267 1,465 1,747 2,288

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (0.160) 0.320 0.507 1.154 1.877
全面摊薄每股收益 (0.160) 0.320 0.507 1.154 1.877
每股账面值 7.293 7.447 10.126 11.280 13.157

利润率分析(%)
毛利率 41.8 43.8 45.4 45.9 45.1
EBITDA利润率 (8.5) 16.3 22.5 29.8 32.5
EBIT利润率 (18.0) 11.8 17.5 26.6 30.2
净利率 (11.1) 13.6 17.1 24.1 26.9

盈利能力(%)
ROA (1.9) 3.8 5.2 9.7 13.7
ROE (2.1) 4.4 5.8 10.7 15.3
ROIC (2.0) 4.2 5.7 10.5 15.1

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 3.5 3.9 7.4 7.0 6.9
存货周转天数 142.2 72.0 70.0 68.0 66.0
应收账款周转天数 70.5 53.0 55.0 57.0 59.0
应付账款周转天数 163.3 88.8 90.0 90.0 90.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、武汉有机控股有限公司、Sincere Watch (Hong Kong) Limited、滴普科技股份有限公司、山东快驴科技发展股
份有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲方医药科技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司
、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股
份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享智慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限
公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、
深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限公司、上海易景信息科技股份有限公司、广东云徙智能科技股份有限公司、驭势科技（
北京）股份有限公司、北京深演智能科技股份有限公司及Yangtuo Holdings Inc.有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。
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