
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年05月19日

优于大市奥普特（688686.SH）
2025 年营收利润双增长，工业 AI 驱动高价值场景持续突破

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·自动化设备

证券分析师：吴双 证券分析师：杜松阳

0755-81981362 0755-81981934

wushuang2@guosen.com.cn dusongyang@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980524120002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 133.30 元

总市值/流通市值 16294/16294 百万元

52周最高价/最低价 156.87/83.56 元

近 3 个月日均成交额 165.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥普特（688686.SH）-上半年净利润增长 28.80%，全面覆盖人

形机器人视觉部件》 ——2025-09-25

《奥普特（688686.SH）-机器视觉领域领先企业，拓展人工智能

视觉算法软件》 ——2025-05-30

2025年营业收入同比增长39.24%，归母净利润同比增长36.63%。2025年公

司实现营收12.69亿元，同比增长39.24%；归母净利润1.86亿元，同比增

长36.63%，主要系3C行业依托工业AI加速发展、锂电行业稳步复苏，叠加

海外业务增长及并购东莞泰莱贡献所致。单季度看，2025年第四季度实现营

收2.57亿元，同比增长28.53%，归母净利润0.35亿元，同比下降73.00%；

2026年第一季度实现营收3.57亿元，同比增长33.51%，归母净利润0.64

亿元，同比增长10.40%，剔除股份支付后归母净利润同比增长18.16%。盈

利能力方面，2025年公司毛利率/净利率为60.85%/14.66%，同比下降2.78/

下降0.28个百分点；2026年第一季度毛利率/净利率为57.73%/17.88%，同

比下降5.16/下降3.73个百分点。费用率方面，2025年公司销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 21.49%/4.41%/20.10%/-0.28% ， 同 比 变 动

-3.15/+0.52/-3.71/+0.48个百分点，其中研发费用率下降主要系收入规模

扩大所致。

3C与锂电双轮驱动，工业AI与海外业务高速增长。分下游看，2025年 3C

行业收入7.25亿元，同比增长23.91%；锂电行业收入3.23亿元，同比增长

54.62%；半导体行业收入0.79亿元，同比增长54.49%；汽车行业收入0.44

亿元，同比增长36.28%。工业AI相关系统解决方案收入1.28亿元，同比增

长96.77%。公司加速海外布局，境外收入1.37亿元，同比增长122.47%，

收入占比提升至10.80%。报告期内，公司通过并购东莞泰莱新增运控产品线，

实现运控产品收入1.35亿元。2026年第一季度，半导体和汽车行业收入分

别增长170.69%和330.11%，工业AI收入增长298.59%，高附加值业务持续

放量。

技术驱动构建全栈能力，股权激励强化人才壁垒。公司持续高研发投入，2025

年研发费用2.55亿元，同比增长17.57%，研发人员979人，占总人数30.71%。

公司拥有完整的机器视觉核心软硬件产品线，累计获发明专利181项、实用

新型709项。2025年推出2025年限制性股票激励计划，覆盖146名核心骨

干。报告期内，公司越南基地投入运营，并成立合资公司博盈威尔汉姆开拓

油气管道市场。展望未来，公司将继续深化“AI in ALL”战略，推动工业

AI与3D视觉在半导体、汽车等高端制造领域的渗透，同时借助生态合作模

式加速标准产品出海，有望打开全新成长空间。

投资建议：公司立足机器视觉技术，是机器视觉光源制造业单项冠军；同时

积极布局人工智能视觉算法和人形机器人视觉部件，未来有望显著受益于具

身智能产业发展。我们上调2026年-2027年归母净利润分别为2.54/3.12亿

元（前值为2.15/2.71亿元），新增2028年预测4.00亿元，对应PE 59/48/37

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 911 1,269 1,637 2,028 2,420

(+/-%) -3.4% 39.2% 29.00% 23.89% 19.33%

净利润(百万元) 136 186 253.5 312.3 400.0

(+/-%) -29.7% 36.6% 36.15% 23.19% 28.10%

每股收益（元） 1.11 1.52 2.07 2.55 3.27
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EBIT Margin 10.2% 13.7% 14.5% 14.9% 16.3%

净资产收益率（ROE） 4.7% 6.1% 7.9% 9.2% 10.9%

市盈率（PE） 109.7 80.3 59.0 47.9 37.4

EV/EBITDA 137.3 76.1 52.3 43.0 34.1

市净率（PB） 5.13 4.89 4.67 4.41 4.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：奥普特 2026 年第一季度营业收入同比增长 33.51% 图2：奥普特 2026 年第一季度归母净利润同比增长 10.40%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奥普特毛利率触有所下降 图4：奥普特费用率有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：奥普特保持较高的研发投入 图6：奥普特 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20260515）

证券代码 证券简称 投资评级
总市值（亿

元）
收盘价

EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

688322.SH 奥比中光-UW未评级 357.02 89.00 0.32 0.75 1.22 1.75 278 118 73 51

688400.SH 凌云光 未评级 302.78 63.18 0.35 0.89 0.75 1.00 181 71 84 63

平均值 229 95 79 57

688686.SH 奥普特 优于大市 149.54 122.34 1.52 2.07 2.55 3.27 80 59 48 37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，未评级公司数据来自 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 238 300 200 200 200 营业收入 911 1269 1637 2028 2420

应收款项 827 962 1245 1529 1701 营业成本 332 497 663 829 1000

存货净额 144 293 238 333 452 营业税金及附加 9 15 18 22 27

其他流动资产 141 87 141 179 160 销售费用 225 273 334 409 452

流动资产合计 2347 2522 2704 3121 3392 管理费用 35 56 62 75 94

固定资产 528 532 526 517 506 研发费用 217 255 324 390 453

无形资产及其他 61 68 65 62 60 财务费用 (7) (4) (0) 3 4

投资性房地产 250 435 435 435 435 投资收益 22 13 21 19 18

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 21 24 0 0 0

资产总计 3186 3557 3731 4136 4393 其他收入 (14) (21) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1 26 21 146 83 营业利润 130 193 259 318 408

应付款项 161 258 283 347 378 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 97 138 143 164 176 利润总额 129 192 258 317 407

流动负债合计 259 423 447 657 637 所得税费用 (8) 0 (3) (4) (5)

长期借款及应付债券 0 23 23 23 23 少数股东损益 0 6 7 9 12

其他长期负债 11 21 21 21 21 归属于母公司净利润 136 186 253 312 400

长期负债合计 11 44 44 44 44 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 269 466 490 701 681 净利润 136 186 253 312 400

少数股东权益 0 30 36 43 52 资产减值准备 2 (1) (0) (0) (0)

股东权益 2917 3061 3204 3393 3659 折旧摊销 18 29 58 62 65

负债和股东权益总计 3186 3557 3731 4136 4393 公允价值变动损失 (21) (24) 0 0 0

财务费用 (7) (4) (0) 3 4

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (313) (267) (253) (332) (228)

每股收益 1.11 1.52 2.07 2.55 3.27 其它 (2) 6 6 7 10

每股红利 0.66 0.26 0.90 1.02 1.09 经营活动现金流 (180) (71) 65 49 246

每股净资产 23.86 25.04 26.22 27.75 29.94 资本开支 0 (52) (50) (50) (50)

ROIC 5% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (54) 117 0 0 0

ROE 5% 6% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (54) 65 (50) (50) (50)

毛利率 64% 61% 60% 59% 59% 权益性融资 (1) 5 0 0 0

EBIT Margin 10% 14% 14% 15% 16% 负债净变化 0 23 0 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (81) (31) (110) (124) (133)

收入增长 -3% 39% 29% 24% 19% 其它融资现金流 (21) 80 (5) 125 (63)

净利润增长率 -30% 37% 36% 23% 28% 融资活动现金流 (182) 69 (115) 1 (196)

资产负债率 8% 14% 14% 18% 17% 现金净变动 (416) 63 (100) 0 0

息率 0.5% 0.2% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 654 238 300 200 200

P/E 109.7 80.3 59.0 47.9 37.4 货币资金的期末余额 238 300 200 200 200

P/B 5.1 4.9 4.7 4.4 4.1 企业自由现金流 0 (116) (5) (14) 186

EV/EBITDA 137.3 76.1 52.3 43.0 34.1 权益自由现金流 0 (13) (10) 108 119

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明
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