永新光学（603297.SH）新业务解读电话会议纪要
主题：商业航天与光通信新业务推荐解读
一、会议基本信息
1. 公司：宁波永新光学股份有限公司（603297.SH）
1. 时间：文本未明确。据会中提及 SpaceX 招股书本周披露、拟最早 6月12日上市等信息，推断约为 2026 年 5 月中旬
1. 主题：卖方分析师对永新光学新业务（商业航天、光通信）及基本面的推荐解读
1. 主讲：卖方通信行业分析师（本纪要不具名）
1. 性质说明：本次为卖方解读电话会，无公司管理层参与；下述观点、预测与价值量测算均为主讲分析师口径，非公司指引
二、核心要点
1. 商业航天：公司已在卫星激光通信领域与头部企业建立合作，至少2至3家客户，含体制内504所及其他院所/公司，相关产品已正常出货；该方向确定性与体量均已成规模。
1. 激光通信单套光学价值量（分析师测算）：占激光通信终端价值量30%以上；批量出货并降本后单套达几十万元级别，有望向百万元靠拢；终端整体价值量此前按往1000万元口径测算[?]。
1. 光通信：前瞻布局，聚焦下一代CPO、OCS、NPU等柜内光互联，与康宁等客户合作；目前处于市场与技术调研早期阶段，仅初步意向。
1. 业绩预测（分析师口径）：预计今年营收增速约30%；净利润预测约2.8亿元，利润端受汇兑等影响偏弱。
1. 毛利率长期维持40%左右；激光雷达因偏C端客户、以量换价拉低利润率，今年预计翻倍增长。
1. 传统业务地位稳固：高端显微镜、条码扫描分别约占传统营收四成、三成；高端显微镜收入过半已升级为高端，条码扫描核心光学元组件全球出货量第一。
1. 估值：商业航天链多数公司当前PE极高（需看至2036年前后[?]）；永新当前PE相对扎实，且有光通信、商业航天等新业务持续兑现以打开估值空间。
三、主讲分析师陈述
1. 光通信新业务（前瞻布局）
1. 前瞻布局，聚焦下一代技术：CPO、OCS、NPU；主要切入柜内光通信连接。
1. 与康宁等客户合作，瞄准下一代技术做产业跟进、研讨与突破。
1. 目前处于业务刚开展、市场与技术调研阶段，仅初步意向，属早期阶段。
1. 不切入800G、1.6T等传统形态光模块：当前切入时点难度较大，且传统光模块光学价值量占比不高。
1. CPO路线近期被夯实，为远期较一致的技术方向；长期机会大。
2. 商业航天新业务（已成规模）
1. 业务开展确定性与体量均已成规模。
1. 卫星激光通信领域已与头部企业建立合作，至少2至3家，含体制内504所及其他院所/公司；相关产品已正常出货。
1. 技术基础：曾参与嫦娥系列卫星、空间站太空显微实验仪等重点项目。
1. 公司在年报中以约一句话作简单披露[?]；去年11月商业航天行情中尚未被作为卫星/商业航天标的认知，今年披露态度较积极。
1. 站位评价：激光通信为国内外（SpaceX、国内星网）明确的技术路线，星间通信必用激光通信实现；价值量高，竞争格局友好（业务新、技术壁垒高）。
1. 稀缺性：商业航天板块经多轮演绎，卫星制造、火箭、运营等标的已被反复挖掘；以永新为代表、尚未被充分覆盖的标的较少，属稀缺。
3. 行业判断与SpaceX催化
1. SpaceX IPO：原市场预期在6月底、7月初；近期马斯克提前至最早6月12日上市，招股书或于本周披露；为史上最大IPO，估值1.75万亿至2万亿美元，对国内相关环节具映射参考价值。
1. 国内Q2及下半年重点关注可回收型号：体制内常识二[?]、常识B[?]，以及蓝箭朱雀三号；可回收为中美差距较大的技术难点，进展将催化板块。
1. 看好三类稀缺方向：激光通信类稀缺环节（永新所在）、SpaceX映射环节、对卫星投入度高（产业投资/增发重投入）的上市公司，后者股价反馈良好。
4. 公司基本面
1. 1997年成立，老牌专注光学企业；独特产学研模式，与中科院多家院所及以浙大为主的高校合作；虽无四大光机所明确背景，产学研积淀深厚。
1. 营收稳健增长；前两年受宏观影响：条码扫描（约占营收三成、出海）随宏观偏弱阶段性波动，显微镜受国内设备补贴拨款速度影响。
1. 作为精密光学高科技企业，毛利率长期保持40%左右；近两年激光雷达（偏C端客户、以量换价）拉低利润率。
1. 产品趋势：往高端化、模组化两大方向演绎，带动利润率与市场空间持续打开。
1. 传统两大业务占比：高端显微镜约四成、条码扫描约三成；高端显微镜收入过半已替代为高端（共聚焦、超分辨等），条码扫描经多年积累做到全球出货量第一且稳定。
1. 其他新业务：去年拓展半导体光学、虚拟货币领域虹膜识别（生物信息采集）光学并已兑现订单；医疗光学等领域持续拓展；激光雷达今年预计翻倍式增长。
5. 业绩与估值（分析师口径）
1. 预计今年营收增速约30%；净利润预测约2.8亿元，受汇兑等影响利润端偏弱（Q1[?]）。
1. 商业航天链多数公司估值高企，部分公司今年PE需看至2036年前后[?]；永新当前PE相对扎实。
1. 新业务（光通信、商业航天）持续开拓下游并兑现，有望进一步抬升估值。
1. 后续计划安排对公司的实地调研。
四、Q&A
会议结束时主讲人邀约会后与团队交流，文本未记录具体问答。
五、关键数据汇总
	指标
	数值/口径
	备注

	今年营收增速
	约30%
	分析师预测

	今年净利润
	约2.8亿元
	分析师预测，受汇兑影响偏弱

	毛利率
	约40%
	长期水平

	高端显微镜营收占比
	约40%
	传统营收口径；收入过半已升级高端

	条码扫描营收占比
	约30%
	传统营收口径；核心光学元组件全球出货量第一

	激光通信单套光学价值量
	几十万元级，有望向百万元
	占终端价值量30%以上；终端整体曾按往1000万元测算[?]

	激光雷达
	今年预计翻倍增长
	偏C端、以量换价拉低利润率

	SpaceX IPO
	最早6月12日；估值1.75万亿至2万亿美元
	史上最大IPO，国内环节映射参考


注：标记[?]处为转写不清，未作主观补全；本纪要不含投资建议。
