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上半年收入同比增长近 10%，条码扫描业务快速恢复
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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 54.56 元

总市值/流通市值 6064/6026 百万元

52周最高价/最低价 109.00/49.62 元

近 3 个月日均成交额 59.67 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

《永新光学（603297.SH）-条码扫描业务加速恢复，激光雷达及

医疗光学业务快速增长》 ——2024-05-06

《永新光学（603297.SH）-三季度收入同比增长 12.23%，激光雷

达、医疗光学持续成长》 ——2023-11-06

《永新光学（603297.SH）-二季度收入环比增长 7.66%，激光雷

达、医疗光学持续拓展》 ——2023-09-04

《永新光学（603297.SH）-2022 年营收同比增长 4.3%，显微镜

高端化持续推进》 ——2023-04-30

《永新光学（603297.SH）-前三季度营收同比增长 4.6%，显微镜

业务增长动能充沛》 ——2022-11-03

上半年收入同比增长9.6%，净利润有所承压。公司发布2024年半年度报告，

1H24营业收入4.28亿元(YoY 9.62%)；归母净利润1.00亿元(YoY -14.07%)，

主要受汇兑收益较上年同期大幅减少及研发投入大幅增加等影响；扣非归母

净利润0.85亿元(YoY 1.60%)。其中2Q24营业收入2.12亿元(YoY 4.86%，

QoQ -1.62%)，归母净利润0.54亿元(YoY -21.13%，QoQ 18.58%)，扣非归

母净利润0.45亿元(YoY -13.58%，QoQ 14.14%)。1H24毛利率38.93%(YoY

-1.36pct)，其中2Q24毛利率40.17%(YoY -1.61pct，QoQ 2.46pct)。

光学显微镜收入有所下滑，光学元组件收入快速恢复。分业务看，公司1H24

光学显微镜业务实现销售收入1.63亿元，同比下降12.78%；根据历史数据、

行业规律以及设备更新政策的加速落地，预计下半年光学显微镜业务有望快

速恢复。光学元组件业务实现销售收入2.54亿元，同比上升30.95%，主要

受条码扫描业务快速恢复及激光雷达产品规模化量产的影响，预计下半年将

维持较好的增长态势。

高端显微镜进一步优化，条码扫描复杂部组件及模组小批量出货。上半年公

司显微镜团队在双引擎的带领下，根据市场反馈快速形成针对性解决方案，

对现有光学显微镜产品不断优化，新品开发速度不断提升，市场开拓能力显

著增强。随着头部条码企业库存消化完毕及海外消费需求快速修复的影响，

条码扫描业务快速回升并实现大幅增长，同时公司积极推进部组件类的新产

品开发，已有多款相关产品完成样品出货。

激光雷达光学元组件销量大幅增长，医疗光学新产品多点开花。上半年公司

车载及激光雷达业务实现销售收入近0.7亿元，同比增长120%。激光雷达方

面，公司与禾赛、图达通、法雷奥、Innoviz、麦格纳、探维科技等国内外

知名企业继续保持深度合作关系，不断提高市场占有率。医疗光学方面，公

司向全球头部医疗器械公司供应的医用光学元组件保持稳健增长，研发生产

的内窥镜镜头及光学元组件已覆盖国内70%以上的重要内窥镜厂家。

投资建议：调整盈利预期，维持“优于大市”评级。我们看好公司条码扫描

业务逐步恢复及激光雷达、医疗光学等新兴领域带来的新增长点。考虑到公

司光学显微镜业务短期承压，我们调整公司盈利预期，预计2024-2026年营

业收入10.49/13.82/18.27亿元(前值11.31/14.80/19.03亿元)，归母净利

润2.65/3.71/4.82亿元(前值3.11/4.02/5.02亿元)，当前股价对应PE分

别为23.3/16.6/12.8倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，原材料价格风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 829 854 1,049 1,382 1,827

(+/-%) 4.3% 3.0% 22.9% 31.7% 32.2%

净利润(百万元) 279 235 265 371 482

(+/-%) 6.7% -15.6% 12.8% 39.9% 29.7%

每股收益（元） 2.53 2.12 2.39 3.34 4.33

EBIT Margin 22.2% 16.5% 19.0% 22.8% 24.4%

净资产收益率（ROE） 16.7% 13.0% 13.4% 16.7% 19.0%

市盈率（PE） 22.0 26.3 23.3 16.6 12.8

EV/EBITDA 30.7 37.1 27.3 17.9 13.1

市净率（PB） 3.69 3.41 3.12 2.78 2.44

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 273 818 849 894 942 营业收入 829 854 1049 1382 1827

应收款项 185 199 233 312 414 营业成本 480 526 626 805 1049

存货净额 188 199 238 305 398 营业税金及附加 9 9 11 14 19

其他流动资产 20 15 32 33 44 销售费用 36 44 49 56 72

流动资产合计 1333 1411 1538 1736 1995 管理费用 40 43 54 62 77

固定资产 423 512 635 769 914 研发费用 79 92 110 131 166

无形资产及其他 82 84 80 77 74 财务费用 (53) (24) (38) (28) (18)

其他长期资产 41 49 49 49 49 投资收益 26 24 23 24 23

长期股权投资 33 37 40 43 46

资产减值及公允价值变

动 5 (31) (9) (6) (8)

资产总计 1913 2092 2342 2675 3077 其他收入 41 95 33 37 37

短期借款及交易性金融

负债 40 41 78 107 94 营业利润 309 252 284 398 516

应付款项 106 120 153 184 245 营业外净收支 (1) (1) 0 (0) (0)

其他流动负债 64 90 91 118 159 利润总额 308 252 284 397 515

流动负债合计 211 250 322 409 499 所得税费用 30 17 19 27 35

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 35 29 36 42 45 归属于母公司净利润 279 235 265 371 482

长期负债合计 35 29 36 42 45 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 245 280 358 452 544 净利润 279 235 265 370 480

少数股东权益 1 0 (0) (1) (1) 资产减值准备 4 (0) 3 2 2

股东权益 1667 1812 1984 2224 2535 折旧摊销 24 34 41 55 69

负债和股东权益总计 1913 2092 2342 2675 3077 公允价值变动损失 (5) 31 9 6 8

财务费用 (53) (24) (38) (28) (18)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (17) 7 (47) (81) (98)

每股收益 2.53 2.12 2.39 3.34 4.33 其它 (15) (63) 35 26 17

每股红利 0.92 0.99 0.85 1.18 1.53 经营活动现金流 216 219 268 351 459

每股净资产 15.09 16.30 17.85 20.00 22.80 资本开支 (143) (158) (172) (194) (219)

ROIC 21% 17% 17% 21% 26% 其它投资现金流 (363) 558 (8) (9) (9)

ROE 17% 13% 13% 17% 19% 投资活动现金流 (506) 400 (181) (203) (228)

毛利率 42% 38% 40% 42% 43% 权益性融资 40 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 16% 19% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 20% 23% 27% 28% 支付股利、利息 (102) (110) (94) (131) (171)

收入增长 4% 3% 23% 32% 32% 其它融资现金流 (26) 30 38 29 (13)

净利润增长率 7% -16% 13% 40% 30% 融资活动现金流 (87) (80) (56) (103) (183)

资产负债率 13% 13% 15% 17% 18% 现金净变动 (337) 545 31 45 48

息率 1.6% 1.8% 1.5% 2.1% 2.8% 货币资金的期初余额 610 273 818 849 894

P/E 22.0 26.3 23.3 16.6 12.8 货币资金的期末余额 273 818 849 894 942

P/B 3.7 3.4 3.1 2.8 2.4 企业自由现金流 0 13 7 73 166

EV/EBITDA 30.7 37.1 27.3 17.9 13.1 权益自由现金流 0 43 62 118 171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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