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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年中报。2026H1 公司实现营业收入 9.04 亿元（同比

+32.46%），归母净利润 1.70亿元（同比+16.78%），扣非归母 1.57亿元（同比

+18.39%）；折算 Q2 单季营收 5.47 亿元（+31.79%）、归母净利润 1.07 亿元

（+20.97%）。2026H1 综合毛利率约 58.6%，较上年同期约 65.5%下降约 6.9

个百分点，主因半导体、汽车等新拓下游及并购标的东莞泰莱（贡献收入 0.96

亿元）毛利率相对偏低、产品结构变化所致。2026H1经营活动现金流量净额-1.68

亿元，同比下降 247.79%；期末存货 5.92亿元、较上年末同比增长 102.28%，

主因销售订单增加、战略性备货所致。2026H1 研发投入 1.39 亿元，占营收

15.35%，技术壁垒持续夯实。 

 3C电子占比阶段性回落，半导体/汽车板块收入同比大幅提升。分行业：3C电

子/锂电/半导体/汽车收入占比分别为 47.13%/25.47%/12.16%/5.20%，分别同比

增长-2.9%/38.04%/251.32%/243.20%，半导体和汽车业务增速可观，多业务驱

动收入大幅高增。 

 工业 AI+3D打印打开中期空间，第二成长曲线清晰。2026年上半年，公司工业

AI相关系统解决方案实现收入 1.82 亿元，同比增长 107.94%。工业 AI以数据

飞轮为核心壁垒，2026年已从成品组装环节向前道模组工序延伸，组装段轻量

化 AI 进入批量落地阶段。3D 打印方面，公司覆盖粉末检测、在线监控及毛坯

AI检测全工艺链，是美国客户在 3D打印视觉领域的首家直接供应商，预计 2027

年将有两款手机导入 3D打印中框。半导体业务客户结构分散，后发优势持续释

放；具身智能业务通过与越疆深度合作，26H1实现收入近 2000万元；PCB业

务上半年收入不足 1000 万元，有望在 2027 年随行业高景气放量。 

 估值与投资建议。我们选取机器视觉行业中的主流公司精测电子/天准科技/奥比

中光/凌云光作为可比公司，2026-2028 年可比公司平均 PE为 113、76、53倍。

受益于消费电子、半导体、新能源、汽车等下游领域旺盛的市场需求，机器视

觉行业景气持续向上，公司为机器视觉核心部件龙头，首次覆盖给予“持有”

评级。 

 风险提示：3C电子、锂电、半导体、汽车等下游景气不及预期的风险；并购整

合不及预期的风险；应收账款回收与存货跌价风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,269  1,717  2,582  3,093  

    增长率 39.2% 35.3% 50.4% 19.8% 

归属母公司净利润（百万元） 186  229  352  427  

    增长率 36.6% 23.0% 53.8% 21.3% 

每股收益EPS（元） 1.52  1.87  2.88  3.50  

净资产收益率 ROE 6.2% 6.9% 8.5% 9.1% 

PE 84  68  44  36  

PB 5.09  4.66  3.74  3.32  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-4 0%

-2 0%

0%

20%

40%

2
5

-0
8

2
5

-0
9

2
5

-1
0

2
5

-1
1

2
5

-1
2

2
6

-0
1

2
6

-0
2

2
6

-0
3

2
6

-0
4

2
6

-0
5

2
6

-0
6

2
6

-0
7

2
6

-0
8

奥普特 沪深300 



 
奥普特（688686）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 奥普特：机器视觉核心部件龙头，多下游拓展打开成长空间 ....................................................................................................... 1 

1.1 产品矩阵完整，半导体、汽车、工业 AI 与光模块构成第二成长曲线 .............................................................................. 1 

1.2 研发投入维持高位，盈利修复拐点已至 ..................................................................................................................................... 2 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 3 

2.1 盈利预测 ................................................................................................................................................................................................ 3 

2.2 相对估值 ............................................................................................................................................................................................... 4 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 5 

 



 
奥普特（688686）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司技术体系......................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：主要产品.................................................................................................................................................................................................. 2 

图 3：营业收入（百万元）和同比增速 ..................................................................................................................................................... 3 

图 4：归母净利润（百万元）和同比增速................................................................................................................................................. 3 

图 5：各项费用率 ............................................................................................................................................................................................. 3 

图 6：公司毛利率、净利率 ........................................................................................................................................................................... 3 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：公司分业务收入及毛利率预测.......................................................................................................................................................... 4 

表 2：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 5 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 6 

 



 
奥普特（688686）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 奥普特：机器视觉核心部件龙头，多下游拓展打开成长

空间  

1.1 产品矩阵完整，半导体、汽车、工业 AI 与光模块构成第二成

长曲线 

机器视觉核心部件国产龙头，产品矩阵完整。奥普特（688686.SH）定位自动化核心零

部件供应商，是国内机器视觉应用技术领先者，产品覆盖光源、镜头、工业相机、视觉控制

系统、3D 激光传感器等机器视觉核心软硬件，并延伸至运控产品。公司服务全球  15,000 余

家客户，含众多世界 500 强与知名设备制造商，产品应用于 20 多个国家和地区。 

产品与解决方案：从“核心部件”到“系统方案”。公司主营分为机器视觉核心部件、

机器视觉配件与运控。产品三大类；核心部件为光源 /镜头/相机/视觉控制器等高毛利产品，

配件与运控形成协同。近年公司从单一成像部件向“视觉系统+工业 AI+运控”整体方案升级，

深度参与下游客户产线的检测、定位、测量与识别等环节。  

产业链定位：上承光学 /传感器件，下接 3C/锂电/半导体/汽车等制造终端。上游为光学

元件、图像传感器（CIS/CMOS）、芯片与结构件等；公司处于中游机器视觉核心部件与系

统环节；下游覆盖消费电子（3C）、锂电、半导体、汽车、光伏及新兴的工业 AI、具身智能

等自动化制造场景。3C 为传统基本盘，半导体、汽车、工业 AI与光模块构成第二成长曲线。 

图 1：公司技术体系 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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奥普特主要生产和销售的产品包括光源、光源控制器、镜头、相机、视觉控制系统等机

器视觉核心软硬件，并通过向下游客户提供专业的机器视觉解决方案带动产品的销售。 

图 2：主要产品 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 研发投入维持高位，盈利修复拐点已至 

2022-2025 年公司营收由 11.41 亿元波动至 12.69 亿元，其中 2023-2024 年受 3C 资本

开支周期下行拖累有所回落，2025 年随下游复苏与新赛道放量重回增长（+39.2%）。归母净

利润由 2022 年 3.25 亿元回落至 2024 年 1.36 亿元、2025 年回升至 1.86 亿元，主要受毛利

率下行与研发/销售费用率抬升影响。2026 年上半年，公司营收延续高增至 9.04 亿元（同比

+32.46%），归母净利 1.70 亿元（同比+16.78%），但“增收不增利”特征明显——毛利率同

比下滑 6.86pct 至 58.61%，主因低毛利半导体、汽车业务占比大幅提升及泰莱并表摊薄；

研发费用率从 2024 年 23%+的高位回落至 15.35%，财务费用率因汇率波动由负转正至

0.70%，经营性现金流受战略性备货影响阶段性转负至-1.68 亿元。 

费用端看，销售费用率与研发费用率在 2023-2024 年明显上行（研发费用率一度超 23%），

体现公司在新赛道与工业 AI 的前瞻投入；财务费用率长期为负（利息净收入），2026H1 受

汇兑影响短暂转正。毛利率由 2022 年 66.2%逐年回落至 2025 年 60.9%、2026H1 进一步降

至 58.61%；净利率由 2022 年 28.5%降至 2025 年 15.1%、2026H1 为 18.86%，主要系高

毛利 3C 占比下降、新兴低毛利业务占比提升及并表摊薄所致。  
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图 3：营业收入（百万元）和同比增速   图 4：归母净利润（百万元）和同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：各项费用率  图 6：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测  

关键假设： 

1）3C 电子（核心基本盘，AI 驱动重回高增长）：公司为全球 3C 视觉检测龙头，深度

绑定苹果等大客户。受益工业 AI全流程渗透（质检 AI向前道模组延伸+组装段轻量化 AI批

量落地）及 2027 年苹果 20 周年新品周期，预计 2026-2028 年 3C 电子收入增速为

20.0%/50.0%/20.0%。 

2）锂电（稳健增长极，海外客户深化）：公司锂电视觉检测受益动力电池、储能及数码

电池多板块协同。随海外客户（LG 等）直接或间接配合持续深化，预计 2026-2028 年锂电

收入增速为 30.0%/20.0%/10.0%。 
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3）半导体（核心成长曲线，爆发式放量）：公司半导体视觉覆盖晶圆制造量检测、划片

切割、固晶贴装、AOI检测、先进封装等高端装备环节，客户结构高度分散，后发优势持续

释放。预计 2026-2028 年半导体收入增速为 170.0%/140.0%/30.0%。 

4）汽车行业（高弹性赛道，基数低增速快）：公司通过进入核心重点客户资格目录及与

欧洲集成商联合研发双线推进。预计 2026-2028 年汽车收入增速为 130.0%/30.0%/20.0%。 

5）其他行业：我们预计其他业务维持平稳增长，预计 2026-2028 年其他行业收入增速

为 15.0%/15.0%/15.0%。 

6）综合毛利率：受结构性因素（高毛利 3C 占比阶段性回落、低毛利锂电 /半导体/汽车

占比提升、泰莱并表摊薄）影响，2026 年综合毛利率预计降至 58.7%；2027-2028 年随半

导体和汽车等高毛利订单放量及 3C 占比回归，毛利率有望企稳回升至 60.0%/60.0%。 

基于以上假设，预测公司 2026-2028 年份业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

业务板块  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入（亿元）  9.11 12.69 17.17 25.82 30.93 

YoY -3.5% 39.3% 35.3% 50.4% 19.8% 

综合毛利率  63.6% 60.9% 58.7% 60.0% 60.0% 

3C 
收入（亿元）  5.85 7.25 8.70 13.05 15.66 

YoY 0.9% 23.9% 20.0% 50.0% 20.0% 

锂电  
收入（亿元）  2.09 3.23 4.20 5.04 5.54 

YoY -19.6% 54.6% 30.0% 20.0% 10.0% 

半导体  
收入（亿元）  0.51 0.79 2.13 5.12 6.65 

YoY 44.6% 53.9% 170.0% 140.0% 30.0% 

汽车行业  
收入（亿元）  0.32 0.44 1.01 1.32 1.58 

YoY 89.4% 37.5% 130.0% 30.0% 20.0% 

其他行业  
收入（亿元）  0.34 0.98 1.13 1.30 1.49 

YoY -34.4% 189.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取机器视觉行业中的主流公司精测电子/天准科技/奥比中光/凌云光作为可比公司，

2026-2028 年可比公司平均 PE 为 113、76、53 倍。受益于消费电子、半导体、新能源、汽

车等下游领域旺盛的市场需求，机器视觉行业景气持续向上，公司为机器视觉核心部件龙头，

首次覆盖给予“持有”评级。 



 
奥普特（688686）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

26E 27E 28E 26E 27E 28E 

300567.SZ 精测电子  206.28 1.17 2.00 3.11 176 103 66 

688003.SH 天准科技  81.80 0.91 1.27 1.73 90 65 47 

688322.SH 奥比中光  96.80 0.75 1.25 1.88 129 77 52 

688400.SH 凌云光  46.17 0.85 0.76 1.01 54 61 46 

平均值  113 76 53 

688686.SH 奥普特  127.35 1.87 2.88 3.50 68 44 36 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

 下游行业资本开支不及预期的风险。公司营收高度依赖 3C 电子和锂电两大行业。

若下游消费电子复苏乏力、换机周期拉长，或锂电行业因产能过剩导致扩产放缓，

将直接压缩客户的设备投资预算，进而对公司机器视觉产品的订单增速和收入确认

节奏构成显著压力。 

 并购整合不及预期及商誉减值的风险。公司此前收购东莞泰莱等标的旨在补全技术

拼图，若后续在技术融合、客户资源共享及供应链协同上达不到预期效果，不仅无

法发挥“1+1>2”的效应，还可能因标的业绩承诺无法兑现而产生商誉减值，对上

市公司净利润造成侵蚀。  

 应收账款回收与营运资金占用的风险。受行业结算周期及项目制验收特点影响，公

司下游客户（多为大型制造企业）回款周期相对较长，导致公司应收账款规模较大。

若宏观经济环境波动导致部分客户信用状况恶化，可能引发坏账风险；同时，较大

的资金占用也会增加公司的流动性压力，并对经营性现金流产生不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,269  1,717  2,582  3,093  净利润 192  235  358  433  

营业成本 497  709  1,033  1,237  折旧与摊销 29  35  35  35  

营业税金及附加 15  13  20  23  财务费用 -4  -5  -8  -7  

销售费用 273  319  470  552  资产减值损失 -10  -10  -10  -10  

管理费用 56  76  112  131  经营营运资本变动 -127  -205  -190  -203  

财务费用 -4  -5  -8  -7  其他  61  31  46  69  

资产减值损失 -10  -10  -10  -10  经营活动现金流净额 140  80  231  318  

投资收益 13  13  13  13  资本支出 -83  -3  -3  -3  

公允价值变动损益 13  9  11  11  其他  46  32  24  24  

其他经营损益 0  0  0  0  投资活动现金流净额 -37  29  20  21  

营业利润 193  276  422  510  短期借款 21  21  -1  -1  

其他非经营损益 -1  -1  -1  -1  长期借款 23  23  0  0  

利润总额 192  276  421  509  股权融资 14  0  0  0  

所得税 0  41  63  76  支付股利 -30  -37  -46  -70  

净利润 192  235  358  433  其他  -72  1  8  7  

少数股东损益 6  6  6  6  筹资活动现金流净额 -45  8  -39  -65  

归属母公司股东净利润 186  229  352  427  现金流量净额 62  117  212  273  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 300  418  673  946  成长能力         

应收和预付款项 975  1,320  1,945  2,284  销售收入增长率 39.24% 35.31% 50.37% 19.78% 

存货  293  433  664  784  营业利润增长率 48.93% 43.22% 52.48% 21.00% 

其他流动资产 955  883  890  894  净利润增长率 40.71% 22.32% 52.55% 21.01% 

长期股权投资 0  0  0  0  EBITDA 增长率 55.66% 40.10% 46.32% 20.05% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力         

固定资产和在建工程 532  504  477  450  毛利率 60.86% 58.70% 60.00% 60.00% 

无形资产和开发支出 146  138  130  122  三费率 25.62% 22.71% 22.24% 21.88% 

其他非流动资产 357  339  322  306  净利率 15.11% 13.66% 13.86% 14.00% 

资产总计 3,557  4,035  5,101  5,786  ROE 6.20% 6.95% 8.52% 9.13% 

短期借款 21  42  42  41  ROA 5.39% 5.81% 7.01% 7.48% 

应付和预收款项 315  441  636  748  ROIC 11.64% 12.33% 14.98% 15.02% 

长期借款 23  46  45  45  EBITDA/销售收入  17.25% 17.86% 17.38% 17.42% 

其他负债 108  130  180  211  营运能力         

负债合计 466  659  903  1,045  总资产周转率 0.38  0.45  0.57  0.57  

股本  122  122  122  122  固定资产周转率 2.40  3.32  5.26  6.67  

资本公积 1,710  1,710  1,710  1,710  应收账款周转率 1.46  1.55  1.65  1.53  

留存收益 1,260  1,539  2,357  2,894  存货周转率 2.04  1.82  1.84  1.69  

归属母公司股东权益 3,061  3,340  4,158  4,694  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  86.86% — — — 

少数股东权益 30  35  41  47  资本结构         

股东权益合计 3,090  3,376  4,199  4,741  资产负债率 13.11% 16.34% 17.70% 18.06% 

负债和股东权益合计 3,557  4,035  5,101  5,786  带息债务/总负债 9.47% 13.40% 9.64% 8.21% 

         流动比率 5.97  5.15  4.99  5.01  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 5.27  4.42  4.19  4.21  

EBITDA 218.87  306.65  448.71  538.66  股利支付率 16.37% 37.11% 39.09% 41.07% 

PE 83.61  67.98  44.20  36.42  每股指标         

PB 5.09  4.66  3.74  3.32  每股收益 1.52  1.87  2.88  3.50  

PS 12.27  9.07  6.03  5.03  每股净资产 25.04  27.33  34.01  38.40  

EV/EBITDA 64.37  45.69  30.66  25.03  每股经营现金 1.15  0.66  1.89  2.60  

股息率 0.20% 0.24% 0.29% 0.45% 每股股利 0.25  0.30  0.37  0.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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