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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2017/2/23) 22.20  

深证成指(2017/2/23) 10432.64  

股价 12 个月高/低 30.32/17.31 

总发行股数(百万) 662.92  

A 股数(百万) 610.40  

A 市值(亿元) 135.51  

主要股东 星星集团有限公

司(21.53%) 

每股净值(元) 4.39  

股价/账面净值 5.06  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 26.1  -2.2  -0.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-08-18 24.96 买入 

   

产品组合 

精密光电薄膜元

器件 
70.1% 

蓝宝石 LED 衬底 18.2% 

反光材料 11.7% 

  

机构投资者占流通 A 股比例  

基金 4.7% 

一般法人 23.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

水晶光电(002273.SH) 买入（BUY） 

4Q16业绩超预期 

结论与建议：  

公司发布业绩快报，得益于手机双镜头设置的引入，2016年营收同比增

长42%，净利润同比增长69%，相应的4Q16公司营收同比增长53%，净利润同比

增长134%，公司业绩好于预期。 

展望未来，包括手机双摄在内的消费类电子产品光学产品持续升级，直

接利好公司这类光学产品企业，同时公司在虚拟现实领域亦有望发力。我们

预计公司2017、2018年可实现净利润3.4、4.7亿元，YOY增长33%、增长27%，

EPS为0.51元、0.64元；目前股价对应PE分别为44倍和35倍，考虑到公司业绩

未来较高的成长性，虚拟现实行业发展中，光学企业存在明显的技术壁垒，

因此目前估值仍然有提升空间，维持买入的投资建议。 

 

 2016净利润增长69%，4Q增速明显加快：公司发布业绩快报，2016年公司

实现营收16.8亿元,YOY增长42.4%，实现营业利润2.8亿元，YOY增长68%，

实现净利润2.5亿元，YOY增长68.7%,公司营收及净利润水平都好于预估，

我们认为公司业绩好于预期的主要原因在于：双摄带动公司产品销量高

速增长，反光材料收入亦增长显著，同时公司利润率提升亦好于预估，

2016公司营业利润率16.8%，较上年提升了2.6个百分点，盈利能力明显

加强。分季度来看，4Q16公司营收5.4亿元，YOY增长53%，实现净利润8204

万元，YOY增长134%，均创出历史新高。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，双摄已经成为主流旗舰机的基本配置，

未来渗透率将进一步提升，对于公司这类光学企业利好显著，同时公司

依托在光学领域的深耕，研发了汽车HUD、超短焦投影产品等新产品，幷

且与LUMUS达成紧密合作，深入推进视频眼镜模组项目的量产工作，因此

我们认为公司业绩有望持续快速增长。预计公司2017、2018年可实现净

利润3.4、4.7亿元，YOY增长33%、增长27%，EPS为0.51元、0.64元；目

前股价对应PE分别为44倍和35倍，考虑到公司业绩未来较高的成长性，

虚拟现实行业发展中，光学企业存在明显的技术壁垒，因此目前估值仍

然有提升空间，维持买入的投资建议。 

 
 

..................................................... 接续下页 ................................................................ 

 

年度截止 12 月 31 日  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 153  149  252  336  427  

同比增减 ％ 33.73  -2.51  68.96  33.46  26.84  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.23  0.22  0.38  0.51  0.64  

同比增减 ％ 33.73  -2.51  68.96  33.46  26.84  

市盈率(P/E) X 96.19  98.67  58.40  43.76  34.50  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.20  0.10  0.12  0.14  

股息率 (Yield) ％ 0.68  0.90  0.45  0.54  0.63  

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

营业收入 977  1182  1682  2309  2934  

经营成本 655  840  1166  1594  2021  

营业税金及附加 5  10  12  16  21  

销售费用 17  22  27  37  47  

管理费用 116  155  212  289  364  

财务费用 4  -1  3  5  6  

资产减值损失 6  6  5  5  5  

投资收益 0  18  26  29  31  

营业利润 175  168  283  393  501  

营业外收入 10  9  17  10  10  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 183  175  298  401  509  

所得税 26  23  41  58  74  

少数股东损益 3  3  5  7  9  

归属于母公司所有者的净利润 153  149  252  336  427  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

货币资金 76  392  759  1072  1331  

应收账款 277  382  440  444  386  

存货 184  183  211  234  250  

流动资产合计 638  1656  1871  2152  2518  

长期股权投资 119  153  153  153  153  

固定资产 627  664  797  957  1148  

在建工程 113  213  277  527  1318  

非流动资产合计 1160  1430  1616  1958  2534  

资产总计 1798  3086  3487  4110  5052  

流动负债合计 224  319  431  452  339  

非流动负债合计 146  53  185  451  1079  

负债合计 369  372  616  903  1418  

少数股东权益 28  30  35  42  50  

股东权益合计 1401  2684  2871  3207  3634  

负债及股东权益合计 1798  3086  3487  4110  5052  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 150  212  309 425 541 

投资活动产生的现金流量净额 -489  -859  -400 -611 -822 

筹资活动产生的现金流量净额 149  951  458 499 540 

现金及现金等价物净增加额 -190  304  367 313 259 
1
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