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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

凌云光(688400)公司点评报告 2023 年 05 月 01 日 

[Table_Title] 
业绩实现稳健增长，加大研发投入力度 

——凌云光(688400.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 25 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 营收与利润实现稳健增长，战略业务实现快速增长 

2022 年，公司实现营业收入 27.49 亿元，同比增长 12.83%；实现归母净

利润 1.88 亿元，同比增长 9.12%。受经济环境与国际“缺芯潮”影响，公

司销售订单尤其是生产交付受到不同程度影响，增幅收窄，但该影响是短期

的。中长期来看，疫情有望加速机器替代人工的需求，有利于促进下游行业

对机器视觉的应用需求扩大。公司战略业务取得快速增长：消费电子领域，

营业收入同比增长 67.12%；新能源领域，营业收入同比增长 36.03%；文

化元宇宙领域，营业收入同比增长 28.78%。2023 年第一季度，公司实现

营业收入 5.51 亿元，同比增长 4.76%；实现归母净利润 1017.18 万元。 

 持续加大研发投入，技术平台优势显著 

公司持续加大研发投入，着力建立可持续发展的技术、产品创新能力和人才

培养体系，2022 年研发投入 3.76 亿元，同比增长 33.92%。公司在光学成

像、算法、软件和自动化四大技术平台构建了较好的技术优势。在智能算法

方面，公司在原有的 Vision Ware 算法平台基础上加强对深度学习算法的研

究和应用，针对碎片化、快交付、高迭代特点的工业质检场景，发布深度学

习算法平台 F.Brain；在智能软件上，针对被检测物的高度差、平面度、翘

曲度、长宽、厚度、轮廓度等三维信息测量，发布工业级 3D 测量软件 Holo 

3D。围绕机器视觉下游行业需求，持续布局上游核心器件能力建设，打造

高分辨率、高速度 1.5 亿像素大面阵相机、特种光源、视觉控制器等。 

 进入智能视觉装备领域，积极布局前沿技术 

面向未来智能“制造”，机器视觉与自动化融合是大势所趋，公司为此构建

了精密机械与自动化控制的技术能力，产品布局也由此进入智能视觉装备

这一千亿级高端装备领域。2022 年公司进一步投入研究机器人柔性安装运

控平台，实现多轴运动轨迹补偿系统，提高自动化模块的标准化和模块化。

在前沿技术方面，公司以打造领先的工业人工智能技术为目标成立“知识理

性研究院”，进一步构建软件与算法平台、先进光学与计算成像平台、工业

人工智能大数据平台，开展多种 AI 算法、计算成像、大数据与认知图谱等

技术研究，服务更多行业需求。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于成为视觉人工智能与光电信息领域的全球领导者。预测公司

2023-2025 年的营业收入为 34.28、41.90、50.29 亿元，归母净利润为 2.71、

3.55、4.42 亿元，EPS 为 0.59、0.77、0.95 元/股，对应 PE 为 56.46、

43.10、34.66 倍。上市以来，公司 PE TTM 主要运行在 50-90 倍之间，给

予 2023 年 70 倍目标 PE，对应目标价为 41.30 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品开发无法满足下游应用需求的风险；核心技术人才流失的风险；技术泄

密的风险；市场竞争加剧的风险；存货减值风险；汇率变动风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.05 元/41.30 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.50 / 22.09 

A 股流通股（百万股）： 87.40 

A 股总股本（百万股）： 463.50 

流通市值（百万元）： 2888.48 

总市值（百万元）： 15318.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-凌云光(688400.SH)首次覆盖报

告：战略聚焦机器视觉，赋能行业智能制造》2023.02.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 
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图 1：凌云光上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2436.12 2748.78 3428.48 4190.47 5028.71 

收入同比(%) 38.77 12.83 24.73 22.23 20.00 

归母净利润(百万元) 171.86 187.54 271.33 355.41 441.92 

归母净利润同比(%) 30.27 9.12 44.68 30.99 24.34 

ROE(%) 11.01 4.82 6.61 7.97 9.02 

每股收益(元) 0.37 0.40 0.59 0.77 0.95 

市盈率(P/E) 89.13 81.68 56.46 43.10 34.66 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2031.77 4164.29 4472.11 4947.32 5500.21  营业收入 2436.12 2748.78 3428.48 4190.47 5028.71 

现金 542.03 2121.67 2167.95 2317.43 2496.08  营业成本 1623.00 1833.07 2261.36 2750.28 3282.24 

应收账款 820.86 1261.04 1446.82 1644.34 1864.65  营业税金及附加 11.64 12.39 15.09 18.02 21.12 

其他应收款 28.07 44.18 52.80 60.76 68.89  营业费用 205.92 240.75 283.88 336.49 394.25 

预付账款 88.02 41.64 50.43 57.21 65.97  管理费用 183.64 184.99 211.88 254.78 301.22 

存货 387.39 470.22 553.13 643.84 753.93  研发费用 280.61 375.79 459.97 535.74 645.37 

其他流动资产 165.40 225.54 200.99 223.74 250.69  财务费用 -1.63 -6.02 -19.61 -21.41 -23.05 

非流动资产 568.54 842.76 813.07 840.44 874.24  资产减值损失 -7.61 -10.24 -6.97 -5.84 -4.12 

长期投资 109.05 147.88 155.42 166.53 178.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 254.90 431.39 434.83 440.42 451.15  投资净收益 3.57 -13.95 3.62 3.89 4.12 

无形资产 21.72 23.94 25.96 28.04 30.23  营业利润 170.87 129.22 272.88 357.95 445.32 

其他非流动资产 182.88 239.54 196.86 205.45 214.12  营业外收入 0.78 1.17 1.64 1.87 2.65 

资产总计 2600.32 5007.05 5285.18 5787.76 6374.45  营业外支出 0.77 0.56 0.59 0.64 0.69 

流动负债 853.75 909.17 995.97 1135.68 1277.70  利润总额 170.88 129.83 273.93 359.18 447.28 

短期借款 168.53 41.04 0.00 0.00 0.00  所得税 -2.12 -57.12 3.75 5.17 6.98 

应付账款 402.36 530.97 606.27 701.60 796.27  净利润 173.00 186.95 270.17 354.00 440.31 

其他流动负债 282.86 337.16 389.69 434.08 481.43  少数股东损益 1.13 -0.59 -1.15 -1.40 -1.61 

非流动负债 180.10 200.66 180.34 189.21 193.58  归属母公司净利润 171.86 187.54 271.33 355.41 441.92 

长期借款 28.50 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 197.02 156.24 290.33 376.31 465.08 

其他非流动负债 151.60 200.66 180.34 189.21 193.58  EPS（元） 0.48 0.40 0.59 0.77 0.95 

负债合计 1033.84 1109.82 1176.31 1324.89 1471.28        

少数股东权益 5.86 6.27 5.12 3.72 2.11 
 主要财务比率      

股本 360.00 463.50 463.50 463.50 463.50  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 886.03 2918.55 2918.55 2918.55 2918.55  成长能力      

留存收益 320.77 508.31 721.70 1077.10 1519.02  营业收入(%) 38.77 12.83 24.73 22.23 20.00 

归属母公司股东权益 1560.61 3890.95 4103.75 4459.15 4901.07  营业利润(%) 26.92 -24.38 111.18 31.17 24.41 

负债和股东权益 2600.32 5007.05 5285.18 5787.76 6374.45  归属母公司净利润(%) 30.27 9.12 44.68 30.99 24.34 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.38 33.31 34.04 34.37 34.73 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.05 6.82 7.91 8.48 8.79 

经营活动现金流 -141.38 -165.35 122.05 183.39 216.49  ROE(%) 11.01 4.82 6.61 7.97 9.02 

净利润 173.00 186.95 270.17 354.00 440.31  ROIC(%) 13.43 10.30 13.13 15.69 17.49 

折旧摊销 27.78 33.04 37.07 39.77 42.80  偿债能力      

财务费用 -1.63 -6.02 -19.61 -21.41 -23.05  资产负债率(%) 39.76 22.17 22.26 22.89 23.08 

投资损失 -3.57 13.95 -3.62 -3.89 -4.12  净负债比率(%) 21.03 5.53 1.99 1.94 1.95 

营运资金变动 -405.64 -388.61 -174.21 -202.04 -248.07  流动比率 2.38 4.58 4.49 4.36 4.30 

其他经营现金流 68.69 -4.65 12.25 16.96 8.62  速动比率 1.91 4.06 3.93 3.79 3.71 

投资活动现金流 -93.98 -1467.96 3.00 -55.35 -63.68  营运能力      

资本支出 81.19 124.36 32.63 37.43 45.48  总资产周转率 1.04 0.72 0.67 0.76 0.83 

长期投资 20.00 44.50 -34.45 11.11 12.21  应收账款周转率 3.53 2.64 2.53 2.71 2.87 

其他投资现金流 7.21 -1299.10 1.18 -6.81 -5.99  应付账款周转率 4.71 3.93 3.98 4.21 4.38 

筹资活动现金流 102.47 1881.39 -78.77 21.44 25.84  每股指标（元）      

短期借款 150.40 -127.49 -41.04 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.40 0.59 0.77 0.95 

长期借款 -9.50 -28.50 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.31 -0.36 0.26 0.40 0.47 

普通股增加 0.00 103.50 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.37 8.39 8.85 9.62 10.57 

资本公积增加 63.16 2032.52 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -101.59 -98.63 -37.74 21.44 25.84  P/E 89.13 81.68 56.46 43.10 34.66 

现金净增加额 -135.00 262.59 46.28 149.48 178.65  P/B 9.82 3.94 3.73 3.44 3.13 

       EV/EBITDA 66.25 83.54 44.96 34.69 28.07 



  
  

      

 

 


