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蓝特光学（688127.SH）2022 年三季报点评     

长条棱镜影响出清，静候新盈利点释放 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

事件：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报， 22 年 Q3 单季度

实现收入 0.94 亿元，同比下滑 13.21%；实现归母净利润 0.18 亿元，同比下滑

46.06%；实现扣非归母净利润 0.06 亿元，同比下滑 74.35%。公司前三季度总

体实现收入 2.95 亿元，同比下滑 6.32%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比下滑

40.81%；实现扣非归母净利润 0.36 亿元，同比下滑 57.04%。 

➢ 研发投入+产品结构影响利润，长条棱镜影响有望出清。公司 22 年 Q3 单

季度实现归母净利润为 0.18 亿元，较上年同期下滑 46.06%，环比下滑 29.41%；

实现扣非归母净利润 0.06 亿元，同比下滑 74.35%，环比下滑 61.65%。公司 Q3

利润水平有一定程度下滑，一方面是由于业务结构的调整所导致，公司 Q3 毛利

率为 38.07%，较上年同期下降 10.54pct、环比下降 1.46pct；从公司费用率来

看，公司前三季度销售、管理和研发费用率分别为 1.56%/9.37%/15.98%，单看

三季度公司研发费用率为 20.03%，环比增长 5.00pct、同比增长 8.68pct，公司

近年着力开发的车载业务，继续加大车载等业务研发投入力度，影响公司利润水

平。公司长条棱镜客户受终端产品设计方案变更影响，其对公司营收贡献逐步降

低，我们预计三季度后此产品影响将逐步出清。 

➢ 公司多元布局，静候新盈利点释放。根据中报数据，公司微棱镜产业基地建

设项目累计投入约 9414.8 万元，投入比例为 45.06%。微棱镜主要应用于手机

潜望式摄像头光学模组中，提升终端产品光学变焦与成像性能，提升消费者的使

用体验。项目达产后有利于公司拓展大客户潜望式镜头订单，接力之前长条棱镜

带来业绩贡献。公司玻璃晶圆产业基地建设项目由于下游市场应用的原因，较原

计划达产时间有所延后。除此之外，根据公司 8 月 29 日公告，为满足下游光通

讯、车载镜头、激光雷达和激光准直等玻璃非球面的需求，公司拟投资 2.1 亿元，

形成年产 5100 万件玻璃非球面透镜的生产能力。我们认为在玻璃非球面透镜已

耕耘多年，此举有望加大公司该领域的长期优势，车载等业务有望给公司带来成

长新动能。 

➢ 投资建议：考虑到下游消费电子的出货节奏放缓，车载智能化进度不及预期，

对公司短期业绩存在一定影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母

净利润为 1.09/2.40/4.09 亿元，对应现价 PE 为 64/29/17 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：大客户验证不及预期；行业竞争加剧；疫情影响。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 415 400 907 1465 

增长率（%） -5.3 -3.7 126.6 61.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 140 109 240 409 

增长率（%） -23.5 -22.2 120.2 70.6 

每股收益（元） 0.35 0.27 0.60 1.02 

PE 50 64 29 17 

PB 4.8 4.6 4.1 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 415 400 907 1465  成长能力（%）     

营业成本 207 220 483 798  营业收入增长率 -5.34 -3.66 126.63 61.45 

营业税金及附加 4 4 8 13  EBIT 增长率 -37.02 -19.97 151.99 70.61 

销售费用 6 5 11 18  净利润增长率 -23.49 -22.15 120.19 70.62 

管理费用 33 28 62 95  盈利能力（%）     

研发费用 44 44 92 110  毛利率 50.06 45.00 46.70 45.48 

EBIT 130 104 262 447  净利润率 33.70 27.23 26.46 27.96 

财务费用 -1 -1 0 1  总资产收益率 ROA 8.39 6.35 11.44 16.28 

资产减值损失 -3 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 9.51 7.17 14.03 19.89 

投资收益 29 24 17 26  偿债能力     

营业利润 159 126 276 468  流动比率 9.43 9.65 4.74 4.93 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 8.52 9.12 4.14 4.33 

利润总额 159 126 276 468  现金比率 0.86 1.36 0.61 1.29 

所得税 18 16 35 58  资产负债率（%） 11.80 11.48 18.42 18.06 

净利润 141 109 241 410  经营效率     

归属于母公司净利润 140 109 240 409  应收账款周转天数 77.78 79.26 75.26 77.43 

EBITDA 187 173 329 521  存货周转天数 142.22 130.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.26 0.24 0.48 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 94 150 184 475  每股收益 0.35 0.27 0.60 1.02 

应收账款及票据 84 94 288 346  每股净资产 3.65 3.77 4.25 5.11 

预付款项 1 1 3 5  每股经营现金流 0.44 0.53 0.39 1.07 

存货 99 57 179 214  每股股利 0.15 0.12 0.15 0.16 

其他流动资产 761 763 769 772  估值分析     

流动资产合计 1039 1065 1422 1812  PE 50 64 29 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.8 4.6 4.1 3.4 

固定资产 497 512 532 557  EV/EBITDA 36.94 39.58 20.69 12.51 

无形资产 54 52 51 50  股息收益率（%） 0.86 0.69 0.86 0.92 

非流动资产合计 630 653 677 704       

资产合计 1669 1718 2098 2516       

短期借款 0 3 4 5  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 65 50 190 202  净利润 141 109 241 410 

其他流动负债 45 57 106 161  折旧和摊销 57 69 68 75 

流动负债合计 110 110 300 368  营运资金变动 0 57 -136 -32 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 175 215 158 430 

其他长期负债 87 87 87 87  资本开支 -106 -92 -92 -102 

非流动负债合计 87 87 87 87  投资 0 -2 -2 -3 

负债合计 197 197 387 454  投资活动现金流 -110 -70 -77 -79 

股本 403 403 403 403  股权募资 15 0 0 0 

少数股东权益 1 1 2 3  债务募资 0 3 1 0 

股东权益合计 1473 1521 1712 2061  筹资活动现金流 -45 -57 -47 -60 

负债和股东权益合计 1669 1718 2098 2516  现金净流量 19 87 34 291 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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