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事件: 

永新光学于 2023 年 4 月 24 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度

报告，2022 年公司实现营收 8.29 亿元，同比+4.27%，实现归母净利润

2.79 亿元，同比+6.70%；2023Q1 公司实现营收 1.88 亿元，同比-9.96%，

实现归母净利润 0.47 亿元，同比-12.26%。 

投资要点: 

◼ 高端显微镜业务拓展顺利，条码扫描业务短期承压。2022 年，（1）

截至 2022 年底，公司显微镜产品收入同比+20.83%，销量同比-

11.32%，其中高端显微镜收入占比近 30%，自研共聚焦显微镜销售

数十台套，显微镜业务高端化战略拓展顺利，毛利率达 40.19%，同

比+2.70pcts；（2）光学元件系列收入同比-7.14%，销量同比-7.56%，

条码扫描产品受下游客户芯片、相关电子元器件短缺及库存积压影

响，销售同比下降；激光雷达相关产品收入达 3000 万元，同比增长

超 100%；超声影像光学元组件同比增长超 40%；光学元件系列毛

利率同比-3.42pcts；（3）因政府补助、金融资产投资及委托投资/管

理资产收益增加，公司取得的非经常性损益 6251 万元，2022 年公

司整体毛利率 42.79%，同比-0.7pcts。2023 年，公司将与康耐视合

作推出全球首款双液体变焦镜头，并计划量产；条码扫描产品的相关

负面影响已有所缓解，下游需求有望回暖。2023Q1 公司存货增加

1635 万元，公司扩张了产销规模，或因客户材料货品验收周期延长

延缓了收入确认。2023Q1 实现毛利率 38.69%，同比-1.63pcts，环

比-4.37pcts。 

◼ 持续加大研发投入，加速显微镜业务高端化。（1）销售费率及管理费

率方面，2022年分别为4.40%/4.86%，同比分别-0.03pcts/-0.13pcts；

2023 年 Q1 分别为 4.51%/3.99%，同比分别+0.98pcts/-0.17pcts，

环比分别-0.8pcts/+0.09pcts；公司投入超 0.6 亿元建设信息化软件

及自动化设备，数字化运营控费效果显现。（2）研发费率方面，2022

年为 9.58%，同比+1.65pcts；2023Q1 为 10.22%，同比+1.92pcts，

环比+1.25pcts；公司已完成NCF950激光共聚焦显微镜系统的研发，

10x-100x 全套复消色差物镜及内窥镜镜头已实现稳定量产。（3）财
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务费率方面，2022 年为-6.36%，同比-7.61pcts；受美元汇率影响，

公司 2022 年持有的美元汇兑收益增加导致财务费用大幅下降。 

◼ 外销好转或将改善盈利能力，车载领域有望驱动光学元件发展。（1）

2022 年，公司境外销售毛利率达 43.23%显著高于境内销售毛利率

4.83pcts；而境外销售收入 4.08 亿元，同比-10.21%，营收占比

50.61%，同比-7.72pcts；我们认为，2022 年经济及全球环境不确定

性较重，2023 年或有向好，将助力公司外销业务好转，盈利能力有

望改善。（2）在激光雷达领域，公司已与禾赛、Innoviz、Innovusion

等国内外知名企业深度合作，伴随汽车电气化、智能化转型，公司车

载光学业务有望持续受益。 

◼ 盈利预测和投资评级    我们调整了盈利预测，预计 2023-2025 年

公司营业收入分别为 11.07/14.75/19.45 亿元，同比增速分别为

34%/33%/32%，归母净利润分别为 3.26/4.38/5.75 亿元，同比增速

分别为 17%/34%/31%，对应 2023-2025 年 PE 分别为 28/21/16 倍。

永新光学是国内高端显微镜和光学元组件制造企业，未来光学显微

镜行业有望向高端化、国产化趋势发展；与此同时智能驾驶将逐步普

及，车载摄像头和激光雷达将持续增长，车载光学部件将放量，公司

有望充分受益。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    新能源汽车增速不及预期；自动驾驶技术路线改变；原

材料价格大幅波动；公司业绩不及预期；下游需求不及预期；市场竞

争加剧；海外收入及国际贸易摩擦的不确定性；汇率波动风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 829 1107 1475 1945 

增长率(%) 4 34 33 32 

归母净利润（百万元） 279 326 438 575 

增长率(%) 7 17 34 31 

摊薄每股收益（元） 2.53 2.95 3.97 5.20 

ROE(%) 17 16 18 19 

P/E 32.68 27.83 20.69 15.78 

P/B 5.50 4.55 3.73 3.02 

P/S 11.06 8.20 6.15 4.66 

EV/EBITDA 36.32 22.56 17.37 13.50 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：永新光学盈利预测表 

证券代码： 603297 
 

股价： 83.50  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/25 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 16% 18% 19%  EPS 2.54 2.95 3.97 5.20 

毛利率 42% 41% 41% 41%  BVPS 15.09 18.04 22.01 27.21 

期间费率 3% 10% 9% 9%  估值     

销售净利率 34% 29% 30% 30%  P/E 32.68 27.83 20.69 15.78 

成长能力      P/B 5.50 4.55 3.73 3.02 

收入增长率 4% 34% 33% 32%  P/S 11.06 8.20 6.15 4.66 

利润增长率 7% 17% 34% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.43 0.49 0.55 0.58  营业收入 829 1107 1475 1945 

应收账款周转率 4.82 6.65 7.93 7.90  营业成本 480 652 873 1154 

存货周转率 4.41 6.35 7.79 7.89  营业税金及附加 9 11 15 19 

偿债能力      销售费用 36 44 59 78 

资产负债率 13% 11% 10% 10%  管理费用 40 50 63 88 

流动比 6.33 7.64 9.08 9.47  财务费用 -53 17 16 16 

速动比 5.34 6.50 6.42 5.72  其他费用/（-收入） 79 111 133 156 

      营业利润 309 378 509 669 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -1 1 1 1 

现金及现金等价物 940 1223 1276 1369  利润总额 308 380 511 670 

应收款项 174 168 188 248  所得税费用 30 53 72 94 

存货净额 188 174 189 247  净利润 279 326 439 576 

其他流动资产 32 84 436 843  少数股东损益 0 0 1 1 

流动资产合计 1333 1650 2089 2707  归属于母公司净利润 279 326 438 575 

固定资产 403 408 411 413       

在建工程 20 31 42 53  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 123 122 121 120  经营活动现金流 216 288 43 66 

长期股权投资 33 35 36 37  净利润 279 326 438 575 

资产总计 1913 2245 2698 3330  少数股东权益 0 0 1 1 

短期借款 40 40 40 40  折旧摊销 25 33 34 34 

应付款项 106 111 121 161  公允价值变动 -10 -1 -1 -1 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -18 -29 -373 -469 

其他流动负债 65 64 69 85  投资活动现金流 -506 -82 -67 -48 

流动负债合计 211 216 230 286  资本支出 -141 -34 -33 -32 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 -91 -91 -91 

其他长期负债 35 35 35 35  其他 -364 43 57 74 

长期负债合计 35 35 35 35  筹资活动现金流 -87 -4 -4 -4 

负债合计 245 251 265 320  债务融资 15 1 1 1 

股本 110 110 110 110  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1668 1994 2434 3010  其它 -102 -4 -4 -5 

负债和股东权益总计 1913 2245 2698 3330  现金净增加额 -337 203 -28 14 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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