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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.26 

一年最低/最高价 8.61/17.57 

市净率(倍) 5.35 

流通A股市值(百万元) 8,796.22 

总市值(百万元) 9,701.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.23 

资产负债率(%,LF) 60.45 

总股本(百万股) 562.10 

流通 A 股(百万股) 509.63  
 

相关研究  
《光洋股份(002708)：2025 年三季度

报告点评：25Q3 业绩同比高增，三大

新兴业务奠定成长基盘》 

2025-11-02 

《光洋股份(002708)：FPC&低空经济

&人形机器人“三擎驱动”，轴承龙头

焕发新生》 

2025-10-13 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,310 2,716 3,214 3,822 4,549 

同比（%） 26.69 17.61 18.33 18.89 19.04 

归母净利润（百万元） 51.01 100.98 151.94 189.92 335.26 

同比（%） 143.62 97.95 50.47 25.00 76.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.18 0.27 0.34 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 190.19 96.08 63.85 51.08 28.94 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕轴承三十余载：公司成立于 1994 年，以汽车轴承起家，后拓展至
同步器、汽车电子，近年来拓展 FPC、人形机器人及低空经济等业务。 

◼ 26H1 营收实现双位数增长：2026H1 公司实现营收 14.80 亿元，同比
+17.43%；实现归母净利润 0.57 亿元，同比+8.04%；实现扣非归母净利
润 0.03 亿元，同比-94.83%。其中，2026Q2 公司实现营收 7.83 亿元，
同/环比分别+19.57%/+12.19%；实现归母净利润 0.25 亿元，同/环比分
别-8.58%/-21.55%；扣非归母净利润为-0.11 亿元，同/环比均由盈转亏，
主要受毛利率下滑、汇兑损失及减值计提影响。 

◼ 毛利率承压，汇兑与减值短期拖累利润：1）2026Q2 毛利率为 14.69%，
同 /环比分别 -3.63/-0.54pct；期间费用率为 13.74%，同 /环比分别
+0.51/+0.05pct；2）2026H1 财务费用为 0.26 亿元，同比+121.39%，主
要由于汇兑损失同比增加 0.12 亿元；资产及信用减值损失合计-0.21 亿
元（2025H1 为-0.06 亿元）。 

◼ 同步器行星排&FPC 高增，机器人业务实现营收突破：2026H1 轴承产
品营收 7.45 亿元，同比+0.43%，毛利率 23.50%；同步器行星排营收 3.44

亿元，同比+37.83%；线路板（FPC）营收 1.86 亿元，同比+39.92%，毛
利率-10.91%，减亏趋势延续；机器人业务首次贡献营收 0.10 亿元。 

◼ 机器人定点项目陆续批量交付：库卡机器人项目、人形谐波及谐波交叉
滚子轴承项目（A/B/D/E）、某元机器人行走机构轴承项目已于 2026 年
3-7 月陆续开始批量交付，项目 C/F/G/H 预计 2026Q4 至 2027 年初进入
小批/批量交付，机器人业务有望持续放量。 

◼ FPC&AI 眼镜与产能布局：国际 AI 眼镜品牌项目已于 2026Q1 进入
SOP，CXXXXLXXAI 眼镜项目预计 2026Q3 进入 SOP，手持式摄像机
VCM 马达 FPC 项目已于 2026Q2 量产；黄山基地（规划年产 6000 万套
新能源汽车及机器人零部件）一期正式进入投产阶段，越南基地预计年
内投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2026H1 汇兑损失及减值计提对利润
形成拖累，同时机器人、FPC 等新兴业务收入高增但仍处亏损状态，我
们将公司 2026-2027 年归母净利润预测下调至 1.52/1.90 亿元（前值为
1.88/3.20 亿元），并预测公司 2028 年归母净利润为 3.35 亿元，当前市
值对应 2026-2028 年 PE 为 64/51/29 倍。我们认为随着后续 FPC 和机器
人业务逐步放量，公司上述业务有望逐步实现扭亏为盈，进而提升公司
整体盈利能力，因此我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源汽车渗透率不及预期；产能爬坡不及预期；新业务拓
展不及预期；汇率波动风险。  
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1.   由汽零主业横向拓展 FPC&低空&机器人等业务 

公司股权结构稳定，常州光洋控股有限公司为第一大股东。截至 2026 年中报披露

日，常州光洋控股有限公司持股比例 24.7%；程上楠先生现为光洋（香港）商贸有限公

司董事，1987 年创办常州滚针轴承厂（光洋控股前身），从业时长超 30 年，现为江苏省

轴承工业协会副理事长，1994 年 1 月至 2019 年 10 月历任常州光洋轴承股份有限公司

董事长、法定代表人。 

图1：公司股权架构（截至 2026 年中报） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司产品主要可分为轴承和汽零两大部分。轴承产品涵盖滚针、圆柱、圆锥、球轴

承及轮毂单元，广泛应用于发动机、变速器和新能源汽车电驱系统；零部件产品包括同

步器齿环、齿毂、齿套及行星排组件，应用于传统燃油车与新能源车传动系统核心环节。 

近年来，公司持续拓展 FPC、低空经济、人形机器人等新兴产业：1）FPC：2020

年底，公司以人民币 8000 万元收购威海世一 100%的股权，拓展电子元器件和电子线路

板业务，产品应用全面覆盖智能手机、平板电脑、汽车电子、可穿戴设备及 5G 通信等

领域；2）低空经济：公司某飞行汽车电驱项目已于 2026 年 7 月交付 PPAP（PT2-2）样

件，预计 2026 年 9 月进入 SOP；3）机器人业务：于 2026H1 首次披露营收规模，主要

聚焦交叉滚子轴承、关节模组、轻量化等赛道。 
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图2：产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，天津天海同步官网，东吴证券研究所 

2026H1及 26Q2单季度业绩表现：1）2026H1公司实现营收 14.80亿元，同比+17.43%；

实现归母净利润 0.57 亿元，同比+8.04%；实现扣非归母净利润 0.03 亿元，同比-94.83%。

2）单季度看，2026Q2 公司实现营收 7.83 亿元，同/环比分别+19.57%/+12.19%；实现归

母净利润 0.25 亿元，同 /环比分别 -8.58%/-21.55%；扣非归母净利润为 -0.11 亿元

（2025Q2/2026Q1 分别为 0.24/0.13 亿元），同/环比均由盈转亏。2026Q2 单季营收为历

史次高水平，归母净利润受非经常性损益（0.36 亿元）支撑，扣非层面短期承压。 

从 2026H1 整体表现来看，收入端延续双位数增长，利润端受毛利率下滑、汇兑损

失及减值计提拖累：2026H1 公司营收达 14.80 亿元，同比+17.43%，同步器行星排、线

路板（FPC）业务高增拉动，机器人业务首次贡献营收；归母净利润 0.57 亿元，同比

+8.04%，其中非经常性损益 0.55 亿元（2025H1 为 0.05 亿元），扣非归母净利润 0.03 亿

元，同比-94.83%，主要受毛利率同比下滑、汇兑损失增加及资产/信用减值计提增加影

响。经营活动现金流量净额为-0.75 亿元（2025H1 为-0.13 亿元），主要系销售商品收到

的现金减少、支付职工及各项税费增加所致；投资活动现金流量净额为-3.88 亿元

（2025H1 为-0.61 亿元），主要系股权收购保证金增加所致。 
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图3：公司分季度营收（亿元）及同比情况  图4：公司分季度归母净利（亿元）及同比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2026Q2毛利率同环比下滑，费用率同比小幅上升：1）公司2026Q2毛利率为14.69%，

同/环比分别-3.63/-0.54pct；2）期间费用率为 13.74%，同/环比分别+0.51/+0.05pct，其中

销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.38%/5.67%/3.96%/1.74%，同比分别+0.42/-0.60/-

0.26/+0.96pct，财务费用率上升主要受汇兑损失影响；3）2026Q2 资产及信用减值损失

合计为-0.23 亿元（2025Q2 为-0.07 亿元），对单季利润形成明显拖累；4）2026Q2 归母

净利率为 3.21%，同/环比分别-0.99/-1.39pct。 

2026H1 财务费用同比翻倍，汇兑损失为主要拖累：1）2026H1 公司财务费用为 0.26

亿元，同比+121.39%（增加 0.14 亿元），主要由汇率波动形成的汇兑损失所致（26H1 汇

兑损失同比增加 0.12 亿元）；2）研发费用为 0.57 亿元，同比+3.94%，研发费用率为 3.84%，

同比-0.50pct；3）资产及信用减值损失合计为-0.21 亿元，2025H1 为-0.06 亿元，对利润

的负面影响同比增加 0.14 亿元。上述因素共同导致 2026H1 公司毛利率为 14.95%，同

比-2.67pct，归母净利率为 3.86%，同比-0.34pct。 
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图5：公司分季度毛利率和归母净利率情况  图6：公司分季度费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   主业稳健，静待 FPC&机器人业务放量扭亏 

分产品看，轴承主业稳健，同步器行星排与线路板业务高增，机器人业务首次贡献

营收：1）轴承产品：2026H1 营收 7.45 亿元，同比+0.43%，占比 50.36%，毛利率 23.50%

（2025 年全年为 24.02%），盈利能力保持稳定；2）同步器行星排产品：营收 3.44 亿元，

同比+37.83%，占比提升至 23.23%，毛利率 12.04%（2025 年全年为 20.02%），阶段性承

压；3）线路板（FPC）业务：营收 1.86 亿元，同比+39.92%，占比 12.56%，毛利率-10.91%，

较 2025 年全年（-13.80%）进一步收窄，减亏趋势延续；4）毛坯加工：营收 0.93 亿元，

同比-24.44%，毛利率 4.62%；5）机器人业务：首次单列披露，2026H1 实现营收 0.10 亿

元，毛利率-22.56%，仍处于产能爬坡与投入期。 

图7：公司历年分业务营收结构  图8：公司历年分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

机器人业务进入收获期，定点项目自 2026 年起陆续批量交付：2026H1 公司机器人
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业务首次实现营收 0.10 亿元。根据公司半年报，公司智能机器人项目已覆盖工业机器

人、人形机器人谐波减速器用交叉滚子轴承、轻量化轴承、关节模组及行走机构轴承等

多个方向：库卡机器人项目于 2026 年 6 月开始批量交付；机器人项目 A（人形谐波）、

项目 B（谐波交叉滚子轴承）分别于 2026 年 4 月、3 月开始批量交付，项目 D、E 分别

于 2026 年 6 月、7 月开始批量交付；某元机器人行走机构轴承项目于 2026 年 6 月开始

批量交付；项目 C、F、G、H 预计于 2026Q4 至 2027 年初陆续进入小批/批量交付阶段

（详见表 1）。随着在手定点项目集中进入量产，机器人业务有望持续放量。 

表1：公司智能机器人项目交付进度 

序号 项目 产品/类型 首样交付 批量/小批交付 

1 库卡机器人项目（K***） 工业机器人 2025 年 6 月（PPAP 样件） 2026 年 6 月批量交付 

2 机器人项目 A 人形谐波 2025 年 6 月 2026 年 4 月批量交付 

3 机器人项目 B 谐波交叉滚子轴承 2025 年 6 月 2026 年 3 月批量交付 

4 机器人项目 C 谐波交叉滚子轴承 2025 年 10 月 
预计 2026 年 10 月小批交付，

2027 年 2 月批量交付 

5 机器人项目 D 谐波交叉滚子轴承 2025 年 10 月 2026 年 6 月批量交付 

6 机器人项目 E 谐波交叉滚子轴承 2026 年 4 月 2026 年 7 月批量交付 

7 机器人项目 F 人形轻量化 预计 2026 年 10 月 2026 年 12 月小批交付 

8 机器人项目 G 轻量化轴承 预计 2026 年 10 月 2027 年 1 月小批交付 

9 机器人项目 H 关节模组 2026 年 8 月 预计 2026 年 10 月小批交付 

10 某元机器人（远****项目） 行走机构轴承 2025 年 12 月（A 样） 2026 年 6 月批量交付 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

FPC&AI 眼镜：线路板业务持续减亏，AI 眼镜项目陆续 SOP：2026H1 公司线路板

业务营收 1.86 亿元，同比+39.92%，毛利率-10.91%，减亏趋势延续。AI 眼镜终端方面，

国际 AI 眼镜品牌项目已于 2026Q1 进入 SOP，CXXXXLXXAI 眼镜项目样品已承认完

毕，预计 2026Q3 进入 SOP；IoT 终端方面，国内知名品牌手持式摄像机 VCM 马达 FPC

项目已于 2026Q2 量产，后续升级版本亦获得定点开发。公司世一基地（威海世一）为

全球头部 FPC 制造商韩国世一在华二十余年的制造工厂，长期为韩国三星配套产品，具

备内资稀缺的高阶 R-FPC 量产能力，是国内少数能在高端软硬结合板领域与韩日台系

企业正面竞争的内资力量；依托消费电子与汽车电子双赛道的技术协同，AI 眼镜等新终

端的放量有望带动 FPC 业务加速减亏。 

产能布局：黄山基地正式投产、越南基地年内投产，支撑新能源汽车、机器人及海

外客户需求：1）黄山基地主要研发制造新能源汽车及智能机器人核心精密零部件，规

划总投资 10 亿元，建设占地 100 亩，涵盖年产 6000 万套高端新能源汽车及机器人零部

件的智能化生产线，目前项目一期工程已顺利完成主体建设、设备安装调试及各项前置

验收等工作，正式进入投产阶段；2）越南基地为公司国际化战略的重要支点，重点对接

并配套海外客户的供应链需求，采用租赁模式，目前已进入生产设备与检测仪器的安装

调试阶段，公司预计 26 年内将实现正式投产。 
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3.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司 2026H1 汇兑损失及减值计提对利润形成拖累，同时机器人、FPC 等新

兴业务收入高增但仍处亏损状态，我们将公司 2026-2027 年归母净利润预测下调至

1.52/1.90 亿元（前值为 1.88/3.20 亿元），并预测公司 2028 年归母净利润为 3.35 亿元，

当前市值对应 2026-2028 年 PE 为 64/51/29 倍。我们认为随着后续 FPC 和机器人业务逐

步放量，公司上述业务有望逐步实现扭亏为盈，进而提升公司整体盈利能力，因此我们

维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

新能源汽车渗透率不及预期风险。公司轴承、同步器行星排等汽车零部件业务的增

长依赖新能源汽车产销及国产替代进程，若新能源渗透率提升不及预期，将影响公司主

业收入增长。 

产能爬坡不及预期风险。黄山基地、越南基地处于投产初期，若产能爬坡及客户导

入进度不及预期，将影响新项目交付及规模效应释放。 

新业务拓展不及预期风险。机器人、FPC 及 AI 眼镜等新兴业务仍处于投入期，若

定点项目量产进度或下游客户放量不及预期，将影响公司盈利改善节奏。 

汇率波动风险。公司境外营收占比约 19%，汇率波动将直接影响公司汇兑损益及盈

利水平。 
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光洋股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,401 2,632 3,208 3,943  营业总收入 2,716 3,214 3,822 4,549 

货币资金及交易性金融资产 650 684 905 1,237  营业成本(含金融类) 2,255 2,664 3,127 3,653 

经营性应收款项 1,029 1,132 1,345 1,601  税金及附加 20 23 27 32 

存货 690 777 912 1,065  销售费用 76 87 102 120 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 149 175 205 242 

其他流动资产 31 39 45 40  研发费用 106 124 146 172 

非流动资产 1,511 1,609 1,466 1,321  财务费用 31 61 37 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 19 23 27 

固定资产及使用权资产 1,099 993 834 672  投资净收益 2 3 4 5 

在建工程 55 62 68 74  公允价值变动 4 70 5 5 

无形资产 113 105 98 90  减值损失 (15) (35) (35) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 35 45 55  营业利润 88 139 173 307 

其他非流动资产 219 414 421 428  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 3,912 4,241 4,674 5,264  利润总额 88 140 174 308 

流动负债 1,940 2,122 2,347 2,597  减:所得税 0 1 2 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,084 1,113 1,163 1,213  净利润 88 138 173 305 

经营性应付款项 735 866 1,016 1,187  减:少数股东损益 (13) (14) (17) (30) 

合同负债 5 6 7 9  归属母公司净利润 101 152 190 335 

其他流动负债 116 137 161 188       

非流动负债 228 229 229 229  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.27 0.34 0.60 

长期借款 141 141 141 141       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 112 200 212 333 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 293 427 443 566 

其他非流动负债 84 85 85 85       

负债合计 2,168 2,351 2,576 2,826  毛利率(%) 17.00 17.11 18.17 19.71 

归属母公司股东权益 1,733 1,894 2,119 2,489  归母净利率(%) 3.72 4.73 4.97 7.37 

少数股东权益 10 (3) (21) (51)       

所有者权益合计 1,744 1,890 2,098 2,438  收入增长率(%) 17.61 18.33 18.89 19.04 

负债和股东权益 3,912 4,241 4,674 5,264  归母净利润增长率(%) 97.95 50.47 25.00 76.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 39 330 300 412  每股净资产(元) 3.08 3.37 3.77 4.43 

投资活动现金流 (195) (9) (78) (77)  最新发行在外股份（百万股） 562 562 562 562 

筹资活动现金流 149 (19) (1) (3)  ROIC(%) 4.00 6.48 6.40 9.15 

现金净增加额 (6) 297 221 332  ROE-摊薄(%) 5.83 8.02 8.96 13.47 

折旧和摊销 181 226 231 233  资产负债率(%) 55.42 55.43 55.12 53.69 

资本开支 (103) (112) (62) (62)  P/E（现价&最新股本摊薄） 96.08 63.85 51.08 28.94 

营运资本变动 (262) (44) (180) (204)  P/B（现价） 5.60 5.12 4.58 3.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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