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• 联创光电于1999年由江西省电子工业局整合旗下部分优质资产成立，2001年在上交所挂牌上市。公司布局大功率激

光器件及装备、高温超导磁体及应用、智能控制部件、背光源及应用、电线电缆等产业板块，在南昌、吉安、深圳

和厦门均设立了产业基地。公司先后获评“国家863计划成果产业化基地”、“国家知识产权优势企业”。

• 公司产业结构调整卓有成效，激光、高温超导等高科技壁垒产业逐步进入商业化落地阶段。2019年，公司提出“进

而有为，退而有序”主体战略，要求一切工作均围绕“效率”和“效益”开展，明晰产业升级方向，确定传统产业

发展路径，公司发展开创新局面。自2019年起，公司逐步对部分盈利能力较差的资产业务进行剥离，对LED、线缆

等传统产业进行转型升级，大力推动高温超导和激光产业等新兴产业发展。

• 高温超导：参股子公司联创超导承担高温超导业务，以高温超导磁体技术为核心，涵盖高温超导可控核聚变、高温

超导电磁弹射、高温超导感应加热、高温超导磁控硅单晶生长四大应用领域。可控核聚变领域，公司深度参与“星

火一号”项目，磁体等总订单达50亿元左右，其中，用于关键技术验证的产品订单预计约4-5亿元，计划在2024-

2026年形成销售收入；高温超导电磁弹射具有成本低、效率高、更环保等优势，今年7月，联创超导成功中标资阳

商业航天发射技术研究院“大功率低温制冷系统与模型超导磁体研制服务采购项目”，金额1960万元；高温超导感

应加热技术具有高穿透性、高能效性、高均匀性等优势，热能转化效率86%以上，可以实现节能降耗，2025年，联

创超导拥有27台感应加热设备产能，计划到2026年将感应加热设备产能提升至81台；光伏行业由P型半导体向N型半

导体转变，对材料品质提出更高要求，高温超导磁体技术在光伏N型晶硅炉领域已实现商业化应用，联创超导现有

厂房设计，满产后可满足千台高温超导单晶硅生长炉磁体生产需求。

• 激光业务：激光武器具有打击速度快、连续战斗能力强、效费比高等独特的优势，能够集成到海、陆、空、天基等

多种平台上，是未来反无人的重点发展装备。公司与某院所强强联合发展激光业务，目前，公司激光业务由子公司

投资要点
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中久光电承担，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统。自2020年以来，公司激光产业板块陆续定型量

产了140W、400W泵浦源产品、激光器集成产品以及“光刃系列”激光反无人机装备，2024年，“光刃系列”激光反

无人机装备完成首单出口。2025H1，中久光电实现营业收入1.14亿元，同比增长265%。

• 我们预计公司2025-2027年的归母净利润分别为5.72、7.11、8.69亿元，对应当前股价PE分别为46、37、30倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。

• 风险提示：高温超导业务市场开拓不及预期或产业链存在瓶颈；激光产品市场需求不及预期；传统主业竞争加剧；

产品降价超出市场预期等。

投资要点
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所

项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3104 3527 3890 4323

增长率(%) -4.17 13.60 10.31 11.13

EBITDA（百万元） 142.29 831.78 1009.52 1209.34

归属母公司净利润（百万元） 241.19 572.01 710.50 869.43

增长率(%) -27.86 137.16 24.21 22.37

EPS(元/股) 0.53 1.26 1.57 1.92

市盈率（P/E） 109.10 46.00 37.03 30.26

市净率（P/B） 6.34 5.75 5.05 4.39

EV/EBITDA 149.48 30.98 25.38 21.09

盈利预测和财务指标
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一 联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光

业务转型
1.1 坚持“进而有为，退而有序”主体战略，公司发展
开新局

1.2 江西省电子集团为公司控股股东

1.3 近几年公司营收规模小幅下滑，盈利能力持续提升
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◼ 1.1 坚持“进而有为，退而有序”主体战略，公司发展开新局

• 江西联创光电科技股份有限公司于1999年由江西省电子工业局整合旗下部分优质资产成立，并于2001

年在上交所挂牌上市。公司布局大功率激光器件及装备、高温超导磁体及应用、智能控制部件、背光

源及应用、电线电缆等产业板块，在南昌、吉安、深圳和厦门均设立了产业基地。公司先后获评“国

家863计划成果产业化基地”、“国家知识产权优势企业”，拥有一个国家级企业技术中心，两个省

级研发平台，两个博士后科研工作站，2019年公司控股子公司厦门华联荣获“国家科学技术进步奖”

一等奖。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表1：公司发展历程
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◼ 1.1 坚持“进而有为，退而有序”主体战略，公司发展开新局

• 公司产业结构调整卓有成效，构建“以智能控制产业为基础，重点突出激光和高温超导两大产业”

产业布局，激光、超导等高科技壁垒产业逐步进入商业化落地阶段。2019年，公司提出“进而有为，

退而有序”主体战略，要求一切工作均围绕“效率”和“效益”开展，明晰产业升级方向，确定传统

产业发展路径，公司发展开创新局面。自2019年起，公司逐步对部分盈利能力较差的资产业务进行剥

离，对LED、线缆等传统产业进行转型升级，大力推动高温超导和激光产业等新兴产业发展。

➢ 高温超导：2019年6月，公司与控股股东江西省电子集团有限公司共同投资设立合资公司江西联创光电超导

应用有限公司，注册资本2.0亿元，其中公司以货币出资0.8亿元，持股比例40%，电子集团以货币出资1.2亿

元，持股比例60%。

➢ 激光产业：2019年9月3日，公司与某院所签署《战略合作框架协议》，协议约定双方联合成立一家研究院和

一家合资公司，其中研究院主要开展光电产品与激光技术研发，合资公司负责科技成果转化、形成批产。

2019年11月25日，合资公司江西中久激光技术有限公司注册成立，注册资本2.0亿元，公司货币出资1.1亿元，

持股55%。2020年4月，公司联合某院所共建的专注于激光领域前沿科学研究的高端激光产业研发平台——江

西省中久光电产业研究院获批成立。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型
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资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所
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◼ 1.2 江西省电子集团为公司控股股东

• 公司控股股东为江西省电子集团有限公司，实控人为伍锐先生。伍锐先生直接持有江西省电子集团

46%股份，同时持有江西坤城实业有限公司99.5%的股份，江西坤城实业有限公司持有江西省电子集团

32%的股份。

• 公司主要控股子公司包括华联电子、联创电缆、联志光电、中久光电等，此外，公司拥有重要参股子

公司包括宏发电声、北方通信、联创超导等。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表2：公司股权结构

江西省电子集
团有限公司

黄世霖 钱旭锋
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郭幼全
瑞众人寿保险有限责
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其他

联创光电
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中证500交易型开放
式指数证券投资基金

0.94%

宏发电声 北方通信联志光电华联电子 联创电缆 联创超导中久光电

50.01% 83.71% 55.00% 70.00% 20.00% 33.00% 40.00%
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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◼ 1.3 近几年公司营收规模小幅下滑，盈利能力持续提升

• 近几年公司营收规模小幅下滑，2025H1公司营收同比增长7%。2024年，公司营收31.04亿元，同比减

少4%；2025H1，公司营收16.48亿元，同比增长7%。分产品看，智能控制收入近几年维持19亿元左右；

2022年公司将背光源板块部分资产剥离，聚焦工控、车载、车载娱乐VR及品牌业务，背光源及应用收

入近几年在9亿元左右；2021年，公司剥离了光电通信与智能装备线缆及金属材料业务中光缆、铜丝

加工等低毛利率业务，聚焦军工、5G、工业装备、轨交等领域，近几年收入维持1.5亿元左右。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表3：公司营业收入 图表4：公司分产品收入（亿元）
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资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所
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◼ 1.3 近几年公司营收规模小幅下滑，盈利能力持续提升

• 产品结构优化下盈利能力提升，2024年毛利率18.17%，2025H1毛利率19.44%。分产品看，智能控制

业务2023年以来在夯实智能控制家电业务产品线上重点突出工控和汽车电子，叠加精细化管理成本降

低，毛利率提升；背光源业务调整产品结构，手机背光源收入占比从2023年的34%降低到2024年的4%，

聚焦工控、车载和平板背光源领域，2025H1主导项目逐步进入量产，同时降本增效毛利率提升；光电

通信与智能装备线缆及金属材料业务也在产品结构优化下毛利率获得提升。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表5：公司毛利及毛利率 图表6：公司分产品毛利率
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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◼ 1.3 近几年公司营收规模小幅下滑，盈利能力持续提升

• 近几年，公司智能控制业务营收基本稳定，毛利率提升下贡献毛利持续增长，2024年贡献毛利4.7亿

元。2024年，激光系列及传统LED芯片产品贡献毛利-0.02亿元，2025H1，贡献毛利0.31亿元，利润贡

献恢复良好。2025H1，背光源及应用业务贡献毛利0.43亿元超过2024年全年，主要受益于毛利率提升。

• 近几年，公司四费费率基本稳定。2024年，公司四费费率16.19%，其中，销售、管理、研发、财务费

用率分别为2.25%、7.22%、5.11%和1.61%。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表7：公司分产品毛利（亿元） 图表8：公司费用率
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资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所
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◼ 1.3 近几年公司营收规模小幅下滑，盈利能力持续提升

• 公司联营企业包括宏发电声、北方通信和联创超导。2024年，宏发电声实现归母净利润21.25亿元，

按20%持股比例贡献投资收益4.25亿元，北方通信实现归母净利润0.32亿元，按33%持股比例贡献投资

收益0.11亿元，联创超导实现归母净利润0.10亿元，按40%持股比例贡献投资收益0.04亿元。

• 2024年，公司归母净利润2.41亿元，同比减少28%，主要由于公司计提资产减值损失1.64亿元，同比

增加1.21亿元，计提信用减值损失0.27亿元，同比增加0.21亿元。2025H1，公司归母净利润2.63亿元。

一、联创光电：“进而有为、退而有序”，向高温超导和激光业务转型

图表9：公司投资收益 图表10：公司归母净利润
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二 高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应

用领域
2.1 高温超导材料产业化逐步成熟，市场空间有望快速
增长

2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、
磁控单晶生长四大应用领域
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资料来源：《超导的典型应用》-罗会仟，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.1 高温超导材料产业化逐步成熟，市场空间有望快速增长

• 超导是某些物质在满足临界条件时（临界温度Tc、临界磁场Hc、临界电流Ic），电阻突然变为零的现

象。超导材料具有零电阻、完全抗磁性、量子隧穿效应三大基本特性，可以实现大电流输运、产生强

磁场等先进技术，是具有战略意义的前沿新材料，在可控核聚变、超导电力、大科学装置、高端制造、

医疗装备及交通运输等方面都有重要的应用价值和广阔的应用前景。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表11：超导材料的典型应用
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资料来源：上海超导招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.1 高温超导材料产业化逐步成熟，市场空间有望快速增长

• 根据临界温度的不同，可以将超导材料分为低温超导材料和高温超导材料。低温超导材料Tc<40K(-

233℃)，目前产业化应用的主要是NbTi和Nb3Sn，技术较为成熟，但临界温度较低，需要在液氦环境

(4.2K，即-269℃)下工作。此外，低温超导材料在高场环境下电流密度衰减速度快，目前主要应用于

15T以下场景。高温超导材料Tc>40K，第二代高温超导带材可在液氮环境(77K，即-196℃)下工作。此

外，高温超导材料能够提供更高场强的稳定磁场，进一步打开了下游高场应用领域。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表12：低温超导材料和高温超导材料对比

项目 低温超导材料 高温超导材料

所涉材料 NbTi/Nb3Sn等 BSCCO/REBCO等

工作温区 液氦（4.2K） 液氦（4.2K）至液氮（77K）

磁场强度 0-15T 0-30T以上

磁体体积及重量 制冷能耗较高，且磁体体积及重量较大 制冷能耗较低，且磁体体积及重量较小

主要应用领域
磁共振成像、核磁共振波谱分析、可控核聚变、

超导磁控单晶炉等
可控核聚变、超导电力、超导磁控单晶炉、超导

感应加热装置等
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资料来源：上海超导招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.1 高温超导材料产业化逐步成熟，市场空间有望快速增长

• 高温超导材料主要包括第一代高温超导材料（铋锶钙铜氧BSCCO）、第二代高温超导材料（稀土钡铜

氧REBCO）、二硼化镁超导材料和铁基超导材料等。第一代高温超导材料在磁场下性能较低，且主流

工艺原料为银，大规模产业化应用性价比不高。二硼化镁超导材料临界温度低于液氮温区，且临界磁

场较低，应用场景受限。铁基超导材料目前处于实验室研究阶段。

• 2020年以来，随着部分技术领先企业大规模制备工艺的逐步成熟，生产效率与产品良率逐渐提升，生

产成本不断下降，第二代高温超导材料应用领域空间打开，在可控核聚变、超导电力、超导磁控单晶

炉等下游领域的产业化进程正在加速推进。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表13：2024年高温超导材料应用领域市场份额
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资料来源：上海超导招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.1 高温超导材料产业化逐步成熟，市场空间有望快速增长

• 第二代高温超导带材应用前景广阔，其中高温超导磁体类应用产业化进展最快。相比于常规磁体，

超导磁体重量体积小，可以在几乎无焦耳热损耗的情况下，产生很高的运行电流，进而在大空间内产

生高场强、高稳定性、高均匀性的磁场。同时，高温超导磁体由于材料特性，磁场强度可以做到更高，

已经开始向多种低温超导磁体不能达到的高场应用领域渗透，可以更好地满足可控核聚变等高场磁体

的设计需求。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表14：全球高温超导材料市场规模
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• 根据赛迪数据，2024年全球高温超导材料市场规模

为7.9亿元，同比增长77.3%，预计2030年市场将超

百亿规模，达到105.0亿元，2024至2030年间的复

合增长率为53.9%。
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资料来源：上海超导招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 公司在高温超导产业链中处于中下游，即以高温超导磁体技术为核心，丰富拓展其商业化应用场景。

目前，联创超导主要业务涵盖 “高温超导可控核聚变”“高温超导电磁弹射” “高温超导感应加

热”“高温超导磁控硅单晶生长”四大应用领域。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表15：高温超导产业链
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资料来源：联创超导官网，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 可控核聚变：高温超导磁体的强磁场优势显著，公司深度参与“星火一号”项目。强磁场能大幅减

小可控核聚变装置体积，加速装置迭代升级。2023年11月，联创超导和某合作央企下属某研究机构签

订框架合作协议，双方联合建设聚变-裂变混合实验堆项目，技术目标Q值大于30，实现连续发电功率

100MW，联创超导负责提供高温超导磁体和低温系统。该项目为政府牵头多方合作重大科技攻关项目，

政府为该项目支持金额达10亿元及贴息贷款10亿元，项目已经启动。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表16：“星火一号”聚变-裂变混合堆及超导磁体
• “星火一号”首个工程项目总投资预计超过

150亿元，用于关键技术验证的三组超导线圈

及相应配套系统订单预计约4-5亿元，计划在

2024-2026年内完成验证，形成销售收入；验

证完成后预计会在第4-7年内形成持续性订单，

满足星火一号聚变项目需求，预计总订单可达

50亿元左右。
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资料来源：中国财富网，公司公告，新经济发展研究院，星河动力微信公众号，四川观察，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 高温超导电磁弹射：超导电磁弹射技术具有成本低、效率高、发射频次高、更环保等优势：1）成本：

美国SpaceX猎鹰9号发射成本约$2720/kg，中国主流火箭发射成本在$5000/kg左右，若超导弹射技术

实现成熟应用，发射成本有望降至$800/千克以下；2）效率：传统火箭约90%的重量为燃料，能量转

化效率为35%左右，高温超导电磁弹射可将能量利用效率提升至60%以上，同时省去复杂的燃料供应系

统；3）频次高：电磁弹射系统通过快速复位及充电特性，可实现“公交化”运营，支持每日数次的

密集发射，这种高频次能力对巨型星座部署(如万颗卫星级星链)具有战略意义；4）环保性：彻底消

除固体燃料燃烧产生的高污染废气（传统火箭每吨燃料燃烧释放3吨CO₂及NOₓ，相当于500辆汽车日均

排放）。

• 2024年，星河动力全面开展了谷神星二号的研制，谷神星二号起飞质量约100吨，500km LEO运载能力

为1.6t，500km SSO运载能力1.3t，兼顾海陆发方式，后续可拓展适应电磁轨道发射。当前，国内首

个基于超导磁悬浮技术的电磁发射验证平台正在资阳调试，目标是2028年实现电磁弹射火箭首飞。

• 2025年7月，联创超导中标资阳商业航天发射技术研究院“大功率低温制冷系统与模型超导磁体研制

服务采购项目”，金额1960万元。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域
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资料来源：联创超导官网，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 高温超导感应加热：基于超导材料零电阻和高载流等特性形成强磁场，金属胚料在加热区域旋转切割

磁力线，产生感应涡流，从而实现金属胚料的高效加热。此技术具有高穿透性、高能效性、高均匀性

等优势，热能转化效率86%以上，结合产量每年节省168-480万度电（130-160kwh/t）。

• 2022年3月,联创超导向中铝集团东北轻合金有限责任公司交付1台感应加热设备用于产品的测试推广；

2023年11月，联创超导中标1台上海交通大学轻合金精密成型国家工程中心超导强磁场材料热加工技

术专用设备，设备于2024年6月完成交付。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表17：向黑龙江某公司应用案例• 2024年，联创超导感应加热设备意向订单合计金额 

1.06亿元，涉及8个金属加热客户。

• 2025年，联创超导拥有27台感应加热设备产能，计划

到2026年将感应加热设备产能提升至81台。
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资料来源：联创超导官网，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 高温超导磁控硅单晶生长装置：利用高温超导磁体产生的磁场，抑制直拉法硅单晶生长过程的硅熔体

对流，实现高品质光伏和电子级半导体材料的制备。2023年初，公司与下游用户共同研发高温超导磁

控单晶硅生长炉，高温超导磁体技术在光伏N型晶硅炉领域实现商业化应用。公司开发的光伏级设备

于2024年8月量产，电子级设备预计于2025年底完成产品定型。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表18：高温超导磁控硅单晶生长装置• 2023年9月获得下游客户宁夏旭樱新能源科技

有限公司首批几十台超导磁控加热炉商业化订

单，已完成交付；12月该客户追加百余台成套

设备的批量化订单。2024年1月与江苏某头部

光伏企业签订高温超导磁体订单1台。

• 联创超导现有厂房设计，满产后可满足千台高

温超导单晶硅生长炉磁体生产需求。
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2.2 联创超导布局可控核聚变、电磁弹射、感应加热、磁控单晶生长四大应用领域

• 联创超导成立于2019年，2024年，联创超导实现营业收入1.54亿元，同比增长104%，实现净利润1034

万元，同比增长52%。公司公告，联创超导截至2024年7月末在手订单金额5.08亿元（宁夏旭樱4.32亿

元、上海交通大学0.11亿元、甲坚金属0.28亿元、粤达金属0.35亿元），签署意向或框架协议的意向

客户订单金额约14.67亿元（宁夏旭樱9.87亿元、东北轻合金0.57亿元、核聚变项目公司4.24亿元）。

二、高温超导：材料升级助力产业升级，联创超导布局四大应用领域

图表19：联创超导营收和净利润 图表20：联创超导分产品收入预测（亿元）
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三 激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，

受益于反无装备需求增长

3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

3.2 与某院所强强联合，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机
系统
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资料来源：《基于激光武器的无人机反制装备研究进展》-杨浩等，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

• 无人机拦截打击技术从毁伤效果上可分为软毁伤和硬毁伤两类，其中软毁伤主要包括电子干扰和导航 

欺骗等技术手段，硬毁伤主要包括常规武器、武装格斗无人机和定向能武器。

• 电子干扰指通过对无人机通讯信息进行干扰，阻断无人机与控制方通信，使其难以按照预定路线飞行。无人机飞行轨迹在很

大程度上依赖卫星导航，通过仿制和篡改导航信号来控制无人机飞行轨迹，实现对无人机的有效管控。

• 常规武器拦截指采用防御武器装备进行拦截、摧毁，如轻型防空导弹、高炮等。缺点在于相对廉价无人机，效费比太低。

• 武装格斗无人机采用“以无反无”，分为自杀式和非自杀式武装格斗无人机。非自杀式无人机可配备常规武器、干扰设备或

者定向能武器，对敌机进行打击，自杀式通过撞击来毁伤敌机。

图表21：无人机反制技术分类

无
人
机
反
制
技
术

软毁伤

硬毁伤

电子干扰

导航欺骗

常规武器

武装格斗无人机

定向能武器
高功率微波武器

高能激光武器

• 定向能武器包括高功率微波武器和激光武器，是

未来反无人作战的主要武器装备和发展方向。

• 高功率微波武器利用定向发射的高功率微

波烧毁无人机的电子元器件，造成无人机

控制系统失效而丧失战斗力。

• 高能激光武器采用高能激光束对无人机外

壳进行毁伤，使其坠毁或失去作战力。

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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资料来源：《国内外反无人机技术发展综述》-邱小剑等，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

• 以高能激光为主的定向能武器，具有打击速度快、连续战斗能力强、效费比高等独特的优势，能够集

成到海、陆、空、天基等多种平台上，对无人机构成的威胁最大，成为未来反无人的重点发展装备。

• 高能激光武器的优势在于其发射速度快、打击精度高、反制效果显著以及转移火力快，是目前反无

人机作战中最具技术可行性的武器。美国的ATHENA激光武器系统、俄罗斯的Peresvet激光武器系统以

及中国的“沉默猎手”防空系统等都采用了激光武器对无人机进行打击。激光武器也存在一些短板，

例如受天气条件影响较大，在雨、雪、雾等复杂天气条件下，其反制效果可能会受到影响。

图表22：无人机反制技术比较

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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资料来源：《高能激光热防护材料应用进展》-徐翔等，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

• 激光武器的破坏类型主要有软杀伤和硬杀伤。软杀伤通常指致盲敌方光电探测设备；硬杀伤使得材料

或结构发生高温烧蚀，甚至造成靶板贯穿毁伤效果。

• 激光强度和辐照时间、基底材料熔点和热导率等因素均会影响激光的毁伤效果。低能量密度激光会对

设备产生信号干扰；中等能量密度激光辐照下，光束能量会被部分反射或吸收，进而造成材料物理性

能的高温劣化；高能量密度激光束则会对靶板材料造成融化或汽化，造成结构表面的高温销蚀，甚至

材料电离解体。

图表24：不同功率下的激光毁伤效果图表23：激光与物质的相互作用过程

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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◼ 3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

• 国内已推出多型激光武器。上世纪70年代，以激光反导为目标的“640-3”工程为激光武器研制奠定

了基础。近几年，公司以及中国工程物理研究院、航天三江集团、中电科、兵器工业集团北方激光研

究院、航空工业等企业/单位推出了多型激光武器，部分激光武器打靶实验展示了良好的作战效能。

图表26：兵器工业集团OW5打靶画面图表25：“寂静狩猎者”激光防空系统

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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资料来源：《战术激光武器的发展与分析》-张皓洋等，凯普林招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 3.1 高能激光武器是反无人机的核心装备，激光器为核心组件

• 激光器是激光武器的核心组件，其性能直接决定了激光武器的效能和应用范围。激光武器中的激光

器可以分为化学激光器和固体激光器两类，前者适合地基、舰载，后者适合机载、车载。

• 激光器是由泵浦源、工作物质、谐振腔组成的激光发生装置，其内部构造复杂，技术壁垒较高。其中

泵浦源提供能量，工作物质吸收泵浦源提供的能量后产生受激辐射光，谐振腔由两面腔镜组成，三者

配合实现受激辐射光放大，产生激光。

• 半导体激光器既可以单独作为激光器使用，又可以作为光纤激光器和固体激光器的泵浦光源。半导体

激光器作为泵浦源的成本占固体激光器总成本的1/3至1/2，占光纤激光器的1/2至2/3。

图表27：不同功率激光武器的作战效能

激光功率 效应 打击距离 打击对象

<1kW 干扰、致眩传感器 <2海里 炮弹、无人机

1-100kW 远距离损伤传感器 2-10海里 小型舰艇、无人机、炮弹

兆瓦级 目标结构破坏 10海里 巡航导弹、超音速武器

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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◼ 3.2 与某院所强强联合，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统

• 2019年9月5日，公司公告与某院所签署《战略合作框架协议》，双方联合成立一家研究院和一家合资

公司，研究院主要开展光电产品与激光技术研发，合资公司负责科技成果转化、形成批产。

• 公司激光业务由子公司中久激光承担。公司与某院所合资公司中久激光于2019年11月25日注册成立。

中久激光设立中，公司以货币出资11000万元，占比55%；院所以知识产权出资6350万元，占比31.75%；

院所科研团队持股平台中久聚能以知识产权出资1655.9万元、货币出资172万元，占比9.14%；院所部

分科研人员合计知识产权出资694.1万元、货币出资128万元，占比4.11%。

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长

图28：某院所首次出资知识产权

知识产权 内容 评估价值

高亮度尾纤半导体激光泵浦源技术 专利8项、工艺技术3项、图集1项 4950.19万元

2kW光纤激光器驱动电源技术 61个图样和技术文件 911.40万元
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资料来源：公司公告，联创光电微信公众号，中邮证券研究所
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◼ 3.2 与某院所强强联合，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统

• 自2020年以来，公司激光产业板块陆续定型量产了140W、400W泵浦源产品、激光器集成产品以及“光

刃系列”激光反无人机装备。

➢ 2020年，公司完成140W军品级泵浦源产品定型与量产，实现了小批量试产与2000套军品泵浦源订单任务交付，并成功自主研

发了300W泵浦源模块产品；

➢ 2021年，公司实现400W大功率泵浦源产业化关键技术突破与量产交付，窄线宽保偏光纤激光器完成产线搭建并全面进入科技

成果转化阶段；

➢ 2022年，公司激光业务已实现更高亮度、更高功率特殊领域泵浦源和激光器产业化关键技术突破，第一代新型激光反制无人

机产品生产线现已配置，第二代新型激光反制无人机产品顺利完成研制并通过验收；

➢ 2023年，公司成功研发并推出高功率波长锁定半导体激光器产品，具有轻巧、高电光效率和高亮度特点，并已开始批量生产；

在成功研发“光刃系列”固定型和机动型激光反无人机装备的基础上，成功完成了光刃-ⅠB研制、光刃-Ⅱ优化升级、

Ф360mm平行光管研制、模拟指挥控制平台初步建设。

➢ 2024年，在“光刃系列”固定型和机动型激光反无人机整机系统的基础上，聚焦产品改进升级，提升装备工程化水平，推进

关键核心技术自主化。光刃系列无人机激光反制系统整机产品出口许可获有关部门批准通过。

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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◼ 3.2 与某院所强强联合，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统

• 2021年8月23日，中久光电成功取得武器装备科研生产许可资质证书，这标志着中久光电成功实现从

军工器件研发制造到装备系统研发制造的战略升级，激光产业迎来了蓬勃发展的新局面。

图表29：光刃-I和光刃-II
➢ 光刃-I型紧凑式激光拦截装备能够兼容多类防卫体系，在

雷达侦测数据的定位引导下，快速对复杂环境中的“低慢

小”飞行目标实时精准光学攻击（探测、拦截、捕获、跟

踪等），实现防止黑飞、侵扰、监听、拍摄、非法宣传等

安全威胁的目的。

➢ 光刃-Ⅱ型激光反制装备能够集成整套高能激光低空防卫

体系，在机动状态下自主高精度完成捕获、跟踪、瞄准与

攻击防卫任务的特点。通过对先进探测技术的整合，该装

备具备显著成本优势。

光刃-I A 光刃-II

三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所
注：图表中2022年数据为为中久激光的收入和利润。2023年，中久激光被其全资子公司中久光电反向吸收合并后注销请参阅附注免责声明

◼ 3.2 与某院所强强联合，业务涵盖泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统

• 根据 Global Market Insights发布的《定向能武器市场——2025-2034年》数据显示，全球激光武器

市场规模预计从2024年的67亿美元增长至2034年的334亿美元，期间年复合增长率为17.6%。

• 2023年，中久激光被其全资子公司中久光电反向吸收合并后注销，中久光电由间接控股变为直接控股

子公司。2024年，由于公司激光器件业务在手订单的执行尚处于初期，相应的业绩尚未充分释放，中

久光电实现营业收入5015万元。
图表30：中久光电营收和净利润
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三、激光：以泵浦源器件、激光器、激光反无整机系统为主业，受益于反无装
备需求增长

• 2025年，公司激光产业积极在低空无人机防务领

域布局，聚焦泵浦源、大功率激光器和特种激光

反无人机整机装备系统等产品开发，兼容多类防

卫体系。2025H1，中久光电实现营业收入1.14亿

元，同比增长265%。
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四 传统主业经营效益向好，产品结构优化下盈利能力提升

4.1 智能控制器形成“一基两翼”发展态势，降本增效下毛利率稳步提
升

4.2 背光源业务产品结构优化，2025H1盈利能力提升显著
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◼ 4.1 智能控制器形成“一基两翼”发展态势，降本增效下毛利率稳步提升

• 智能控制器是为实现特定功能而设计的嵌入式计算机控制单元，智能控制器在终端产品中扮演“神经

中枢”及“大脑”的角色，集成了自动控制技术、微电子技术、传感技术、通讯技术等诸多技术门类，

是实现万物互联的基础。智能控制器广泛应用于智能家居、汽车电子、工业自动化、医疗设备及智慧

建筑等领域。

• 全球智能控制器市场稳步增长，国内市场增速更为强劲。在5G商用深化与 AIoT 技术融合的背景下，

智能控制器正加速渗透至生产生活的全场景。据Frost&Sullivan及中商产业研究院等机构数据，全球

智能控制器市场呈现稳步增长态势，规模从2015年的1.23万亿美元提升至2024年的1.96万亿美元，年

均复合增长率5%。中国市场延续强劲增长势头，2024年中国智能控制器市场规模约3.81万亿元，近五

年年均复合增长率达12.5%，显著高于全球5%的增速。

• 智能控制器市场集中度较低。智能控制器应用领域众多，不同应用领域的产品功能差异较大，因而智

能控制器产品基本为定制化生产，此外，部分对产品需求量大的大型终端产品制造商为分散供货风险

会选择多个供应商渠道，因此，智能控制器行业市场集中度较低。

四、传统主业经营效益向好，产品结构优化下盈利能力提升
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◼ 4.1 智能控制器形成“一基两翼”发展态势，降本增效下毛利率稳步提升

• 智能控制器业务形成“一基两翼”发展态势。智能控制器板块持续推动产品转型升级，在夯实智能控

制家电业务产品线的基础上，持续创新，开拓新能源汽车电子和工业控制产品线，形成“一基两翼”

的发展态势。此外，公司上线SAP系统降低生产成本。2025H1，公司智能控制业务收入8.21亿元，同

比减少7%，毛利率25.41%，维持较好的盈利能力。

四、传统主业经营效益向好，产品结构优化下盈利能力提升

图表31：智能控制业务收入 图表32：智能控制业务毛利率
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◼ 4.2 背光源业务产品结构优化，2025H1盈利能力提升显著

• LED背光源是指用LED灯作为发光光源的背光源，具有亮度高、发光均匀、照明角度大、可调、高效率、

低功耗、寿命长、轻且薄等性能。LED背光源主要应用于液晶电视、显示器、笔记本电脑、平板电脑

和手机显示面板中。

• LCD产能或将持续扩大。中国目前已成为LCD电视、电脑、智能手机等消费电子产品和新能源汽车的生

产和消费大国。根据CINNO Research数据，预计中国大陆LCD产能将持续增长，2022年中国大陆LCD产

能2.34亿平方米，全球LCD产能3.35亿平方米；预计到2026年，中国大陆LCD产能将增加到2.78亿平方

米，全球LCD产能将增加到3.58亿平方米。

• 消费电子领域背光源市场竞争激烈。根据IDC、DSCC、Wind及头豹研究院的研究数据，占市场份额约

60%的消费电子领域背光源市场竞争激烈，叠加OLED替代率超28%，中低端背光模组价格下跌18%-22%，

厂商毛利率压缩至8%-12%，TOP10企业中有7家出现季度亏损，产能利用率降至65%-70%。背光源行业

正经历深度调整：头部企业转向 MiniLED、COG集成背光等高端赛道，而中小厂商面临更加激烈的竞

争，产业分化态势加剧。

四、传统主业经营效益向好，产品结构优化下盈利能力提升
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资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 4.2 背光源业务产品结构优化，2025H1盈利能力提升显著

• 公司优化背光源业务收入结构，重点聚焦工控、车载和平板领域。公司持续降低手机背光源业务收

入占比，其占背光源总收入的比重由2023年的33.87%下降至2024年的4.17%，同时，重点聚焦平板、

车载和工控背光源等发展趋势较好的产品。

• 随着主导项目逐步进入量产阶段，同时通过自动化线体改造、实施6S精益管理体系等举措，进一步提

升产品生产效率与良率，2025H1，公司背光源业务收入5.96亿元，同比增长18%，毛利率提升至7.17%。

四、传统主业经营效益向好，产品结构优化下盈利能力提升

图表33：背光源业务收入
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图表34：背光源业务毛利率
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五 盈利预测与估值
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请参阅附注免责声明

• 基于公司过往财报，结合行业发展趋势、公司发展趋势，我们对公司营收、利润进行拆分预测。背光

源及应用业务随着主导项目逐步进入量产阶段以及生产端的降本增效，预计维持较快的收入增长，同

时毛利率将有所提升；激光系列及传统LED芯片产品业务需求有望恢复，且随着未来对激光反无系统

的需求实现较快的增长；智能控制和光电通信与智能装备线缆及金属材料业务有望维持稳定。此外，

随着“星火一号”等可控核聚变装置建设对于高温超导磁体的需求增长，联创超导贡献的长期股权投

资收益有望显著提升。

五、盈利预测与估值

图表35：分产品收入预测

年份 2024A 2025E 2026E 2027E

智能控制

营业收入/百万元 1,876.41 1,932.71 1,990.69 2,050.41 

毛利率 25.03% 25.03% 25.03% 25.03%

背光源及应用

营业收入/百万元 936.66 1,123.99 1,348.78 1,618.54 

毛利率 3.93% 7.00% 7.30% 7.50%

光电通信与智能装备线缆及金属材料

营业收入/百万元 159.02 163.79 168.70 173.76 

毛利率 36.54% 36.00% 35.50% 35.00%

激光系列及传统LED芯片产品

营业收入/百万元 78.78 252.60 328.38 426.89 

毛利率 -2.82% 25.00% 26.00% 27.00%

• 我们预计公司2025-2027年的归母净利

润分别为5.72、7.11、8.69亿元，对应

当前股价PE分别为46、37、30倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。
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六 风险提示
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六、风险提示

请参阅附注免责声明

• 高温超导业务市场开拓不及预期或产业链存在瓶颈；

• 激光产品市场需求不及预期；

• 传统主业竞争加剧；

• 产品降价超出市场预期等。
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公司财务报表和主要财务比率

请参阅附注免责声明 资料来源：公司公告，中邮证券研究所

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力
营业收入 3,104.40 3,526.61 3,890.08 4,323.13 营业收入 -4.17% 13.60% 10.31% 11.13%

营业成本 2,540.32 2,840.41 3,146.43 3,510.79 营业利润 -25.39% 133.62% 23.94% 22.17%

税金及附加 20.89 23.73 26.18 29.09 归属于母公司净利润 -27.86% 137.16% 24.21% 22.37%

销售费用 69.81 79.30 87.47 97.21 获利能力
管理费用 224.14 254.63 280.87 312.14 毛利率 18.17% 19.46% 19.12% 18.79%

研发费用 158.75 180.34 198.92 221.07 净利率 7.77% 16.22% 18.26% 20.11%

财务费用 50.02 0.00 0.00 0.00 ROE 5.81% 12.50% 13.63% 14.50%

资产减值损失 -163.61 -46.55 -51.35 -57.06 ROIC -0.36% 9.96% 11.12% 12.10%

营业利润 313.02 731.30 906.40 1,107.35 偿债能力
营业外收入 3.71 3.71 3.71 3.71 资产负债率 40.86% 39.50% 37.59% 35.68%

营业外支出 11.78 11.78 11.78 11.78 流动比率 1.49 1.46 1.47 1.46 

利润总额 304.95 723.23 898.33 1,099.28 营运能力
所得税 16.63 39.44 48.99 59.95 应收账款周转率 3.72 3.57 3.54 3.57 

净利润 288.32 683.79 849.34 1,039.34 存货周转率 3.80 4.17 4.42 4.71 

归母净利润 241.19 572.01 710.50 869.43 总资产周转率 0.40 0.42 0.42 0.42 

每股收益（元） 0.53 1.26 1.57 1.92 每股指标（元）
资产负债表 每股收益 0.53 1.26 1.57 1.92 

货币资金 2,066.00 2,080.25 2,224.80 2,342.58 每股净资产 9.16 10.09 11.50 13.22 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率
应收票据及应收账款 1,079.83 1,220.55 1,340.21 1,483.31 PE 109.10 46.00 37.03 30.26 

预付款项 13.48 15.07 16.70 18.63 PB 6.34 5.75 5.05 4.39 

存货 665.62 697.69 726.53 764.93 

流动资产合计 4,039.88 4,253.75 4,570.13 4,897.23 现金流量表
固定资产 783.73 734.26 675.21 608.51 净利润 288.32 683.79 849.34 1,039.34 

在建工程 173.36 138.69 110.95 88.76 折旧和摊销 166.68 108.55 111.19 110.06 

无形资产 92.66 74.70 56.74 38.79 营运资本变动 -101.76 -54.84 -30.74 -36.71 

非流动资产合计 4,061.84 4,550.47 5,210.52 6,071.70 其他 -177.79 -534.21 -703.38 -896.72 

资产总计 8,101.72 8,804.21 9,780.65 10,968.93 经营活动现金流净额 175.46 203.29 226.41 215.96 

短期借款 695.19 695.19 695.19 695.19 资本开支 -112.99 -9.58 -9.74 -9.92 

应付票据及应付账款 1,405.39 1,571.41 1,740.71 1,942.29 其他 77.88 -4.38 0.00 0.00 

其他流动负债 611.39 640.18 670.09 705.72 投资活动现金流净额 -35.11 -13.96 -9.74 -9.92 

流动负债合计 2,711.97 2,906.78 3,105.99 3,343.19 股权融资 2.40 0.00 0.00 0.00 

其他 598.02 570.49 570.49 570.49 债务融资 192.28 -18.90 0.00 0.00 

非流动负债合计 598.02 570.49 570.49 570.49 其他 -180.86 -158.23 -72.12 -88.26 

负债合计 3,309.99 3,477.27 3,676.48 3,913.68 筹资活动现金流净额 13.82 -177.14 -72.12 -88.26 

股本 455.23 453.51 453.51 453.51 现金及现金等价物净增加额 155.60 14.25 144.55 117.78 

资本公积金 993.74 898.36 898.36 898.36 

未分配利润 2,511.62 2,941.82 3,473.62 4,124.38 

少数股东权益 639.43 751.21 890.06 1,059.97 

其他 191.70 282.03 388.61 519.02 

所有者权益合计 4,791.73 5,326.94 6,104.16 7,055.24 

负债和所有者权益总计 8,101.72 8,804.21 9,780.65 10,968.93 
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

马强（分析师）

SAC编号：S1340523080002

邮箱：maqiang@cnpsec.com
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