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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公告：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年全年实现营业收入

3.80 亿元，同比下滑 8.45%，实现归母净利润 0.96 亿元，同比下滑 31.38%，

实现扣非归母净利润 0.34 亿元，同比下滑 67.61%，业绩下滑主要系公司营

业收入结构发生变化。2022 年第四季度公司实现营收 0.85 亿元，同比下滑

15.16%，归母净利润 0.31 亿元，同比上升 2.33%。2022 年非经较多主要是政

府补助和高新技术企业税收优惠。2023 年第一季度实现营业收入 0.86 亿元，

同比下滑 4.62%；归母净利润 0.05 亿元，同比下滑 77.72%。 

⚫ 光学棱镜受累于终端产品技术更迭，伴随微棱镜量产出货收入有望快速增

长。2022 年公司光学棱镜实现收入 1.41 亿元，同比减少 38.84%，毛利率为

44.68%，同比-13.47pct，收入下滑原因主要有三，1）长条棱镜因终端产品技

术更迭及产品技术变更，销量大幅下滑；2）传统棱镜市场需求放缓；3）微

棱镜项目未正式量产。公司积极配合大客户开发微棱镜项目，新增投资 2.37

亿元为微棱镜产业基地增加光刻工艺，提升切割、镀膜、清洗机检测等工艺

生产精度，进一步增强产品的市场竞争力。微棱镜项目去年处于投入期，随

着今年微棱镜量产出货，光学棱镜业务营收有望快速提高，带动公司业绩增

长。 

⚫ 玻非产品随智能驾驶等领域崛起收入大幅增加，公司积极扩产应对市场需

求。2022 年公司玻璃非球面实现收入 1.58 亿元，同比大增 59.15%，毛利率

为 38.87%，同比-0.70pct，基本持平，收入增加主要系应用于车载 360 度环

视摄像头及车载激光雷达的玻非产品出货量有较大增加。市场对玻璃非球面

透镜产品需求日益增加，而公司现有产能无法满足需求，因此公司立项投资

2.1 亿元，用于新增年产 5100 万件玻璃非球面透镜产能，建设期为两年，未

来出货量有望进一步提高，带动收入爬升。 

⚫ 玻璃晶圆毛利率下滑较大，公司高精度玻璃晶圆产业基地预计下半年竣工。

2022 年公司玻璃晶圆实现收入 0.41 亿元，同比减少 5.55%，毛利率为 10.35%，

同比-25.84pct，因 VR/AR 下游终端产品市场推进节奏缓慢，公司玻璃晶圆出

货量大幅下滑，规模效应未发挥致使毛利率下滑。此外，宏观环境导致公司

设备采购等有所延迟+AR/VR 下游市场需求不及预期，公司高精度玻璃晶圆

产业基地建设项目有所延误，预计 2023 年 9 月达到可使用状态。 
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⚫ 毛利率因业务结构调整+固定资产折旧摊销较多有所下滑，微棱镜业务放量有望

带动盈利能力回升。2022 年公司毛利率为 37.61%，同比-12.45pct，2023Q1，毛

利率为 30.44%，同比-9.17pct，毛利率下滑较多主要系，1）公司收入结构发生较

大变化--高毛利率的长条棱镜销量大幅下降+低毛利率的玻非收入占比提高；2）

去年公司为大客户棱镜项目扩产采购设备，固定资产大幅增加，导致折旧和摊销

压力较大。2022 年，公司净利率为 25.47%，同比-8.45pct，下滑幅度小于毛利率，

原因系税收优惠致所得税费用下滑较大。2023Q1 净利率为 5.58%，同比-18.51pct，

因微棱镜项目仍在加大研发投入，但收入贡献还较小。 

⚫ 管理费用率因收入下滑有所增加，公司持续加大研发投入保障技术先进。2022 年

公司销售、管理、财务费用率分别为 1.07%、10.14%、-0.95%，同比分别-0.45pct、

+2.13pct、-0.79pct，销售费用率因股份支付费用减少而小幅下滑，管理费用率提

高较多主要系公司收入有所下滑，而职工薪酬及办公费又有所增加。2023 年 Q1，

公司销售、管理、财务费用率分别为 1.66%、11.25%、1.30%，同比分别+0.05pct、

+3.20pct、+1.30pct，管理费用率提高因本期折旧有所增加。2022 年和 2023Q1 公

司研发费用率分别为 17.42%和 20.33%，同比+6.81pct 和+7.39pct，公司积极配合

客户进行微棱镜项目开发，持续增加研发投入，并扩大研发团队，研发人员由去

年的 130 人提高至 2022 年底的 299 人，同时新获得 5 项专利，多重措施不断加

深公司技术护城河。 

⚫ 盈利预测及投资建议：考虑到微棱镜项目前期投入超预期和激光雷达装车量低于

预期，我们略微下修公司的盈利预测。预计公司 2023/2024/2025 年收入分别为

8.03、12.08、15.05 亿元，同比增长 111.2%、50.4%和 24.6%，归母净利润分别为

1.74、3.18、4.14 亿元，同比增长 81.2%、82.8%和 30%。对应 2023 年 4 月 18 日

收盘价的 PE 分别为 46.3、25.3 和 19.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧，国际贸易摩擦加剧，大客户项目推迟。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 380 803 1208 1505 

同比增长 -8.5% 111.2% 50.4% 24.6% 

归母净利润(百万元) 96 174 318 414 

同比增长 -31.4% 81.2% 82.8% 30.0% 

毛利率 37.6% 47.7% 49.4% 49.9% 

ROE 6.4% 10.4% 15.9% 17.2% 

每股收益(元) 0.24 0.43 0.79 1.03 

市盈率 83.9 46.3 25.3 19.5 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 912 1025 1251 1409  营业收入 380 803 1208 1505 

货币资金 98 113 112 110  营业成本 237 420 611 754 

交易性金融资产 560 521 562 583  税金及附加 2 6 9 11 

应收票据及应收账款 85 175 261 325  销售费用 4 9 11 14 

预付款项 2 3 4 6  管理费用 39 82 97 110 

存货 136 197 293 366  研发费用 66 133 172 199 

其他 31 16 18 19  财务费用 -4 3 8 21 

非流动资产 1015 1602 2178 2683  其他收益 14 14 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 26 30 40 50 

固定资产 788 1335 1861 2340  公允价值变动收益 -0 0 0 0 

在建工程 64 157 203 227  信用减值损失 -0 -0 -0 -0 

无形资产 55 55 54 53  资产减值损失 -5 -1 -1 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 70 194 354 458 

其他 108 54 58 62  营业外收入 0 0 0 0 

资产总计 1927 2626 3429 4092  营业外支出 2 0 0 0 

流动负债 363 869 1352 1601  利润总额 68 194 354 459 

短期借款 120 613 994 1156  所得税 -29 19 34 43 

应付票据及应付账款 204 205 312 399  净利润 97 175 320 416 

其他 39 51 47 46  少数股东损益 1 1 2 2 

非流动负债 57 74 73 72  归属母公司净利润 96 174 318 414 

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 0.24 0.43 0.79 1.03 

其他 57 74 73 72       

负债合计 420 942 1425 1673  主要财务比率     

股本 402 402 402 402  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 588 588 588 588  成长性     

未分配利润 436 593 879 1252  营业收入增长率 -8.5% 111.2% 50.4% 24.6% 

少数股东权益 2 3 4 7  营业利润增长率 -56.2% 178.5% 82.3% 29.5% 

股东权益合计 1507 1684 2003 2419  归母净利润增长率 -31.4% 81.2% 82.8% 30.0% 

负债及权益合计 1927 2626 3429 4092  盈利能力     

      毛利率 37.6% 47.7% 49.4% 49.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 25.3% 21.7% 26.3% 27.5% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.4% 10.4% 15.9% 17.2% 

归母净利润 96 174 318 414  偿债能力     

折旧和摊销 67 112 179 249  资产负债率 21.8% 35.9% 41.6% 40.9% 

资产减值准备 6 21 22 16  流动比率 2.51 1.18 0.93 0.88 

资产处置损失 -0 -0 -0 -0  速动比率 2.14 0.95 0.71 0.65 

公允价值变动损失 0 -0 -0 -0  营运能力     

财务费用 -0 3 8 21  资产周转率 21.2% 35.3% 39.9% 40.0% 

投资损失 -26 -30 -40 -50  应收帐款周转率 423.6% 585.5% 520.8% 482.1% 

少数股东损益 1 1 2 2  存货周转率 178.9% 220.7% 216.0% 198.7% 

营运资金的变动 -46 -154 -104 -68  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 66 197 379 580  每股收益 0.24 0.43 0.79 1.03 

投资活动产生现金流量 -98 -683 -751 -721  每股经营现金 0.16 0.49 0.94 1.44 

融资活动产生现金流量 53 500 371 139  每股净资产 3.74 4.17 4.96 5.99 

现金净变动 23 15 -1 -2  估值比率(倍)     

现金的期初余额 64 98 113 112  PE 83.9 46.3 25.3 19.5 

现金的期末余额 86 113 112 110  PB 5.4 4.8 4.0 3.3 
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