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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 64.15 元

总市值/流通市值 26038/26038 百万元

52周最高价/最低价 104.57/28.39 元

近 3 个月日均成交额 737.39 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

《蓝特光学（688127.SH）-各光学业务板块协同向好，多元下游

支撑长期发展动能》 ——2026-08-18

《蓝特光学（688127.SH）-前三季度净利润增长 55%，模造玻璃

应用日益凸显》 ——2025-11-04

《蓝特光学（688127.SH）-上半年净利润增长 110%，玻璃非球面

与晶圆业务持续成长》 ——2025-09-01

《蓝特光学（688127.SH）-2024 年净利润增长 22.6%，多样化产

品布局带动持续增长》 ——2025-05-06

《蓝特光学（688127.SH）-前三季度净利润增长 76%，主要产品

板块收入均提升》 ——2024-11-04

上半年营业收入同比增长75.5%，归母净利润同比增长163%。公司发布2026

年半年度报告，上半年实现营业收入10.12亿元(YoY 75.50%)，主要由于公

司持续打磨多元化产品矩阵，夯实优质客户合作基础，持续挖掘消费电子、

汽车电子、光通信、AR、半导体等下游赛道的市场机会，实现业绩的快速增

长；归母净利润2.72亿元(YoY 163.21%)，扣非归母净利润2.67亿元(YoY

171.98%)，毛利率44.14%(YoY 8.16pct)。

第二季度营业收入同比增长74.7%，归母净利润同比增长146.2%。公司2Q26

实现营业收入5.61亿元(YoY 74.68%，QoQ 24.31%)，归母净利润1.43亿元

(YoY 146.52%，QoQ 10.01%)，扣非归母净利润1.41亿元(YoY 145.90%，QoQ

11.44%)，毛利率42.23%(YoY 5.27pct，QoQ -4.28pct)。

微棱镜需求持续旺盛，复合棱镜导入量产。公司光学棱镜产品主要分为微棱

镜、成像棱镜、大尺寸映像棱镜、复合棱镜等。随着影像功能创新升级作为

智能手机差异化竞争的主赛道，潜望式长焦、玻塑混合镜头、大底传感器持

续渗透，多重反射微棱镜与复合棱镜在市场中的渗透率将日趋提高。公司持

续受益于消费电子领域较为旺盛的微棱镜产品需求，并推动新型复合棱镜产

品导入量产，形成了较大的业绩增量。

光通信需求强力驱动，产能扩张匹配下游增长。公司光学透镜产品主要分为

非球面透镜、球面透镜、微透镜。随着全球云厂商资本开支向AI基础设施

大幅倾斜，高速数据传输需求为光通信带来发展机遇，持续拉动上游光学器

件需求，微透镜阵列、光纤阵列、耦合器件等精密光学元件迎来新的增长窗

口。公司受益于下游光通信需求高速增长的强力驱动，持续性的产能扩张计

划充分匹配了下游多领域应用的需求，业务规模继续保持了快速增长。

AR应用落地节奏加快，玻璃晶圆规模化收入形成。公司光学晶圆产品主要分

为玻璃晶圆、晶体类晶圆。核心光学元件作为AR整机价值量占比较高的环

节，有望率先受益于AR产业扩容进程。公司受益于AR应用落地节奏加快、

量产机型对上游光学晶圆需求增加，同时公司开发的晶体类晶圆随着送样验

证规模进一步提升、形成规模化收入，业务发展开始加速。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好光通信、手持影像设备、AR

眼镜等新兴领域对公司光学产品的需求扩张，预计2026-2028 年营业收入

22.99/30.22/41.11亿元(无调整)，归母净利润6.62/9.21/12.78亿元(无调

整)，当前股价对应PE分别为39.3/28.3/20.4，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,034 1,536 2,299 3,022 4,111

(+/-%) 37.1% 48.5% 49.7% 31.5% 36.0%

净利润(百万元) 221 389 662 921 1278

(+/-%) 22.6% 76.3% 70.2% 39.2% 38.7%

每股收益（元） 0.55 0.96 1.63 2.27 3.15

EBIT Margin 21.5% 29.3% 32.3% 34.1% 34.7%

净资产收益率（ROE） 12.1% 17.8% 24.4% 26.8% 28.8%

市盈率（PE） 117.3 67.0 39.3 28.3 20.4

EV/EBITDA 67.5 40.4 29.9 22.1 16.7

市净率（PB） 14.20 11.89 9.61 7.58 5.86

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

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

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

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：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

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
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

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9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

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
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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 175 262 433 781 1385 营业收入 1034 1536 2299 3022 4111

应收款项 206 383 579 705 1007 营业成本 622 874 1311 1696 2284

存货净额 227 230 568 663 875 营业税金及附加 9 15 19 27 37

其他流动资产 12 27 29 42 60 销售费用 11 12 12 13 18

流动资产合计 693 997 1706 2289 3425 管理费用 53 62 77 88 119

固定资产 1477 1742 2078 2409 2741 研发费用 117 123 138 166 226

无形资产及其他 90 91 87 83 80 财务费用 (8) 1 (3) (10) (22)

其他长期资产 32 90 90 90 90 投资收益 4 2 7 4 4

长期股权投资 16 16 22 29 34

资产减值及公允价值变

动 (7) (21) (12) (13) (15)

资产总计 2308 2936 3983 4901 6369 其他收入 15 11 12 14 13

短期借款及交易性金融

负债 11 126 133 90 116 营业利润 242 442 752 1047 1451

应付款项 288 342 740 887 1194 营业外净收支 (0) (0) (1) (0) (0)

其他流动负债 57 74 145 174 238 利润总额 242 442 751 1046 1451

流动负债合计 356 542 1018 1151 1548 所得税费用 21 50 86 119 166

长期借款及应付债券 4 0 0 0 0 少数股东损益 1 2 4 5 7

其他长期负债 123 200 247 302 362 归属于母公司净利润 221 389 662 921 1278

长期负债合计 127 200 247 302 362 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 483 742 1265 1453 1910 净利润 221 391 666 927 1285

少数股东权益 3 6 9 13 19 资产减值准备 (2) 16 8 4 5

股东权益 1821 2189 2710 3435 4441 折旧摊销 168 212 172 213 249

负债和股东权益总计 2308 2936 3983 4901 6369 公允价值变动损失 7 21 12 13 15

财务费用 (8) 1 (3) (10) (22)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 94 (89) (11) 0 (96)

每股收益 0.55 0.96 1.63 2.27 3.15 其它 9 25 (6) 5 16

每股红利 0.21 0.20 0.35 0.48 0.67 经营活动现金流 489 578 837 1152 1452

每股净资产 4.52 5.39 6.68 8.46 10.94 资本开支 (481) (477) (525) (558) (598)

ROIC 19% 26% 33% 40% 48% 其它投资现金流 260 (50) (6) (8) (5)

ROE 12% 18% 24% 27% 29% 投资活动现金流 (220) (527) (531) (566) (603)

毛利率 40% 43% 43% 44% 44% 权益性融资 7 23 0 0 0

EBIT Margin 21% 29% 32% 34% 35% 负债净变化 4 (4) 0 0 0

EBITDA Margin 38% 43% 40% 41% 41% 支付股利、利息 (85) (83) (141) (196) (272)

收入增长 37% 49% 50% 31% 36% 其它融资现金流 (243) 80 7 (43) 26

净利润增长率 23% 76% 70% 39% 39% 融资活动现金流 (317) 17 (134) (239) (246)

资产负债率 21% 25% 32% 30% 30% 现金净变动 (42) 69 172 348 604

息率 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 203 161 229 401 749

P/E 117.3 67.0 39.3 28.3 20.4 货币资金的期末余额 161 229 401 749 1352

P/B 14.2 11.9 9.6 7.6 5.9 企业自由现金流 0 45 293 569 819

EV/EBITDA 67.5 40.4 29.9 22.1 16.7 权益自由现金流 0 121 302 536 865

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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