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蓝特光学（688127.SH）2023 年三季报点评  

   

业绩快速增长，新品顺利放量 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

事件：2023 年 10 月 26 日，蓝特光学发布 2023 年三季度报告， 23 年 Q3

单季度实现营收 2.89 亿元，同比增长 207.89%，环比增长 150.60%；实现归母

净利润 0.70 亿元，同比增长 289.71%，环增 302.28%；实现扣非归母净利润

0.64 亿元，同比增长 906.51%，环增 392.05%。公司前三季度总体实现营收 4.90

亿元，同比增长 65.91%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比增长 41.79%；实现

扣非归母净利润 0.75 亿元，同比增长 111.08%。 

➢ 业绩快速增长，盈利水平逐步修复。23 年 Q3 单季度实现收入 2.89 亿元，

同比+207.89%，环比+150.60%，公司营收同环比大幅提升主要系玻璃非球面

下游市场需求增长所致，此外光学棱镜中微棱镜于 23 年 6 月投入量产，为总体

营收提供增量。盈利能力方面，公司 23Q3 毛利率为 39.24%，同比+1.17pcts、

环比+5.25pcts；净利润率为 24.52%，环比+9.34pcts。从费用率来看，公司前

三季度销售、管理和研发费用率分别为 1.04%/6.55%/8.78%，单看 Q3 公司研

发费用率为 5.43%，环比下降 3.18pct、同比下降 14.60pct,主要系“微棱镜产

业基地建设项目”已于 23Q1 研发完成，小批量生产后工艺验证人员不计入研发

人员数量，Q3 研发费用率延续 Q2 下降趋势。 

➢ 玻璃非球面透镜需求扩大，为公司提供营收增量。公司玻璃非球面透镜产品

主要应用于车载、成像、激光准直、5g 光通讯等领域。随着智能辅助驾驶的普

及，高清车载镜头及激光雷达的需求迅速提高，目前公司已和行业内领先的车载

镜头方案及激光雷达厂商达成稳定的合作关系，具备成熟的生产设计体系与管理

能力，在该领域具有先发优势、成本优势。此外可针对少品种、大批量的产品在

短期内形成较大的产量，公司的玻璃非球面透镜业务有望保持长期稳定增长。 

➢ 微棱镜有望开启第二成长曲线，扩产项目持续推进。公司微棱镜产业基地建

设项目已于 23 年 6 月进入正式量产阶段，经过初期良率爬坡，目前产能水平达

到预期。此外，随着潜望式变焦镜头在高端手机上兴起，市场对其需求日益增加，

公司现有产能已无法满足下游智能手机消费市场巨大的潜在需求。公司拟投资建

设“微棱镜产业基地扩产项目”，拟投资 3.46 亿元购置先进的生产设备及各类

辅助设备等，实现新增年产 2700 万件微棱镜的生产能力。目前顺利推进中，有

望于明年 6 月正式投产，可以有效缓解公司微棱镜产品的产能及交期压力，满足

客户需求。 

➢ 投资建议：考虑下游汽车等领域需求增长，且微棱镜开启投入量产，我们调

整公司盈利预测，预计 23-25 年归母净利润为 1.52/2.69/3.83 亿元，对应现价

PE 为 53/30/21 倍，公司微棱镜产品的竞争力较强，玻非和晶圆产品在车载和

AR 技术积淀较久，维持“推荐”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，客户开拓不及预期，扩产项目推进不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 380 740 1044 1465 

增长率（%） -8.5 94.5 41.1 40.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 96 152 269 383 

增长率（%） -31.4 58.7 76.7 42.0 

每股收益（元） 0.24 0.38 0.67 0.95 

PE 85 53 30 21 

PB 5.4 5.0 4.4 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 380 740 1044 1465  成长能力（%）     

营业成本 237 452 640 897  营业收入增长率 -8.45 94.47 41.10 40.32 

营业税金及附加 2 3 4 6  EBIT 增长率 -69.05 189.03 85.92 41.50 

销售费用 4 10 11 15  净利润增长率 -31.38 58.71 76.71 42.00 

管理费用 39 74 94 132  盈利能力（%）     

研发费用 66 104 104 146  毛利率 37.61 38.89 38.68 38.75 

EBIT 40 116 216 305  净利润率 25.26 20.61 25.81 26.12 

财务费用 -4 3 1 -2  总资产收益率 ROA 4.99 7.10 11.04 13.45 

资产减值损失 -5 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 6.38 9.29 14.47 17.52 

投资收益 26 37 42 44  偿债能力     

营业利润 70 147 253 349  流动比率 2.51 2.17 2.29 2.60 

营业外收支 -1 -1 0 0  速动比率 2.05 1.80 1.92 2.24 

利润总额 68 146 253 349  现金比率 0.27 0.59 1.05 1.58 

所得税 -29 -8 -18 -35  资产负债率（%） 21.78 23.36 23.52 23.02 

净利润 97 154 271 383  经营效率     

归属于母公司净利润 96 152 269 383  应收账款周转天数 77.12 60.00 59.00 45.00 

EBITDA 107 232 332 431  存货周转天数 178.02 120.00 100.00 80.00 

      总资产周转率 0.21 0.36 0.46 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 98 261 542 945  每股收益 0.24 0.38 0.67 0.95 

应收账款及票据 85 174 185 205  每股净资产 3.75 4.09 4.64 5.44 

预付款项 2 4 5 8  每股经营现金流 0.16 0.59 0.96 1.25 

存货 136 163 187 206  每股股利 0.00 0.12 0.15 0.16 

其他流动资产 591 364 264 188  估值分析     

流动资产合计 912 966 1184 1553  PE 85 53 30 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 5.0 4.4 3.7 

固定资产 788 951 1024 1058  EV/EBITDA 77.06 35.50 24.84 19.10 

无形资产 55 53 53 53  股息收益率（%） 0.00 0.59 0.74 0.79 

非流动资产合计 1015 1180 1257 1291       

资产合计 1927 2146 2441 2844       

短期借款 120 123 124 125  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 204 273 310 353  净利润 97 154 271 383 

其他流动负债 39 48 83 121  折旧和摊销 67 116 116 126 

流动负债合计 363 445 517 598  营运资金变动 -48 -4 32 32 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 66 237 384 504 

其他长期负债 57 57 57 57  资本开支 -340 -283 -192 -161 

非流动负债合计 57 57 57 57  投资 0 200 100 80 

负债合计 420 501 574 655  投资活动现金流 -98 -46 -51 -37 

股本 402 401 401 401  股权募资 0 -15 0 0 

少数股东权益 2 3 5 5  债务募资 120 3 1 0 

股东权益合计 1507 1645 1867 2189  筹资活动现金流 53 -16 -51 -64 

负债和股东权益合计 1927 2146 2441 2844  现金净流量 23 175 281 403 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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