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[Table_Title] 

扎根光学赛道，拟定增扩产光学组件 
[Table_Title2] 水晶光电(002273) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司拟通过定向增发方式募集 22.5 亿元，发行数量不超过 2亿

股，本次非公开发行股票的定价基准日为本次非公开发行股票

发行期的首日，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公

司股票交易均价的 90%。 

募投项目为：1、台州智能终端用光学组件技改项目拟投入募集

资金额 14.5 亿元；2、江西移动物联智能终端精密薄膜光学面

板项目 4亿元；3、补充流动资金 4 亿元。预计整个项目建成达

产后，公司将新增年产 1.2 亿套成像光学组件、2.0 亿套生物

识别光学组件和 1.5 亿套移动智能终端精密薄膜光学面板的生

产能力。 

► 扎根光学黄金赛道，稳步扩张助力行业领先地位 
从智能手机出货量角度看，随着 5G 逐步进入商用，2020 年有

望迎来新一轮智能终端换机潮，预计全球智能手机需求有所回

暖；从单个智能手机摄像头数量来看，终端厂商为满足消费者

对于拍摄质量的需求，摄像头数量从 1→N 摄趋势加速演进，

2019 年苹果 iPhone 11 采用后置三摄，国内品牌厂商华为则用

“重构想象”再一次定义了智能手机的视觉突破。由此，摄像

头数量需求的显著提升带来 IRCF 及其组立件行业的快速增长，

公司基于行业发展趋势及客户的需求进一步扩充产能，助力公

司在光学镀膜行业的领先地位。光学组件项目建成达产后，预

计年销售收入为 18.9 亿元，税后利润为 2.14 亿元；精密薄膜

光学面板项目建成达产后，预计年销售收入为 7.2 亿元，税后

利润为 0.54 亿元；若本次非公开发行项目能够顺利实施，则预

计上市公司的营收及利润体量有望再上一个台阶，进一步稳固

公司在光学镀膜领域的领先地位。 

► 3D 成像打开市场空间，积极储备生物识别光学组件 

公司积极抓取光学技术革新机遇，利用 3D 感知等方面的技术和

市场储备能力，重点发展包括窄带滤光片、光学屏下指纹滤光

片、图形化镀膜晶圆等在内的生物识别光学组件，在生物识别市

场高速发展红利中打开成长空间。 

► 薄膜光学面板专注性能提升 

移动智能终端精密薄膜光学面板主要包括智能手机屏幕前盖板、

智能手机电池壳盖板、智能手表表盖和摄像头光学窗口盖板，是

智能终端产品必不可少的组件之一。其通过将 UV转印 GDF 工艺

（将纹理或数码图文转印到玻璃防爆膜上）、PVD 镀膜（防止指

纹及油污粘附，增强表面耐磨性，使手感温润、顺滑）、2.5D、

3D 加工等技术应用于玻璃或蓝宝石保护面板上，赋予智能终端
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设备更好的功能性和更优的光学特性。 

►  5G时代，虚拟现实不会缺席，联手 Lumus 卡位 AR光

学领先方案 
我们认为，在 5G时代虚拟现实应用不会缺席，公司一方面联手

Lumus积极卡位 AR阵列式光波导技术，另一方面，自行研发 AR

光机模组产品与国内领先 AR厂商合作。公司深耕镀膜、冷加工

技术，在 AR眼镜光学成像元件部分具备一定的技术优势，我们

认为，随着 AR风头渐起，主流品牌厂商新品逐渐发布，公司有

望深度受益于 AR产业链的商业化进程。伴随着 AR眼镜在 C端市

场软件和硬件的成熟，光波导方案或许迎来机遇。 

投资建议 

若不考虑本次非公开项目的实施，我们维持此前盈利预测不

变，预计公司 2019~2021年的收入分别为 30.25 亿元、38.0亿

元、46.2 亿元，同比增速分别为 30.06%、25.52%、21.68%；

归母净利润分别为 5.35 亿元、6.75 亿元、7.73 亿元，同比增

速分别为 14.19%、26.26%、14.51%；总股本由于转债转股及回

购双重影响，由 11.22亿股增加 11.26亿股，EPS由 0.48元、

0.60元、0.69元调整至 0.47元、0.60元、0.69元。 

假设公司本次非公开发行项目顺利实施，我们预计 2019~2021

营收分别为 30.25 亿元、48.00 亿元、61.20 亿元，并按照公

司项目规划实现的净利润预计 2019~2021年净利润分别为 5.35

亿元、7.75 亿元、9.23 亿元。鉴于 2020 年智能终端迎 5G 换

机潮，消费电子龙头公司估值提升，公司在光学镀膜龙头地位

以及在 AR、3D 视觉等领域深度布局，我们调整公司相对 2020

年 30 倍 PE 至 35 倍 PE，对应总市值为 271.3 亿元，假设本次

非公开发行完成并假设发行数量为上限 2 亿股，总股本增加至

13.3 亿股（本次发行后总股本上限），对应目标价为 20.4 元，

目标价由 18元上调至 20.4元，维持买入评级。 

风险提示 

智能手机出货量低于预期，导致公司滤光片产品营收增速趋

缓；新产品突破低于预期，导致在客户份额占比下滑；VR/AR

进展低于预期；LED领域持续低迷，公司蓝宝石业务亏损。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2145.79 2325.79 3025.00 3797.00 4620.00 

YoY（%） 27.71% 8.39% 30.06% 25.52% 21.68% 

归母净利润(百万元) 356.02 468.42 534.92 675.41 773.43 

YoY（%） 40.35% 31.57% 14.19% 26.26% 14.51% 

毛利率（%） 30.67% 27.84% 29.70% 30.50% 30.49% 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.47 0.60 0.69 

ROE 10.23% 12.07% 11.43% 12.61% 12.62% 

市盈率 46.72 35.51 31.10 24.63 21.51 

数据来源：Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2325.79 3025.00 3797.00 4620.00  净利润 479.30 546.04 689.74 789.99 

YoY(%) 8.39% 30.06% 25.52% 21.68%  折旧和摊销 172.51 202.69 238.49 281.20 

营业成本 1678.41 2126.58 2638.92 3211.36  营运资金变动 -8.15 -93.70 -172.53 -142.59 

营业税金及附加 14.80 21.21 25.10 30.97  经营活动现金流 448.72 572.90 643.76 796.65 

销售费用 36.59 46.60 57.99 71.12  资本开支 -598.53 -650.00 -750.00 -750.00 

管理费用 189.50 181.50 235.41 300.30  投资 111.93 -60.00 -50.00 -50.00 

财务费用 14.44 9.35 6.13 4.31  投资活动现金流 -293.63 -560.00 -620.00 -600.00 

资产减值损失 11.46 6.00 6.00 6.00  股权募资 43.05 263.43 0.00 0.00 

投资收益 266.97 150.00 180.00 200.00  债务募资 19.90 -24.90 0.00 0.00 

营业利润 543.95 587.14 741.66 849.45  筹资活动现金流 -49.35 204.83 -62.05 -62.05 

营业外收支 -7.10 0.00 0.00 0.00  现金净流量 105.74 217.72 -38.30 134.60 

利润总额 536.85 587.14 741.66 849.45  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 57.54 41.10 51.92 59.46  成长能力（%）     

净利润 479.30 546.04 689.74 789.99  营业收入增长率 8.39% 30.06% 25.52% 21.68% 

归属于母公司净利润 468.42 534.92 675.41 773.43  净利润增长率 31.57% 14.19% 26.26% 14.51% 

YoY(%) 31.57% 14.19% 26.26% 14.51%  盈利能力（%）     

每股收益 0.42 0.47 0.60 0.69  毛利率 27.84% 29.70% 30.50% 30.49% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 20.61% 18.05% 18.17% 17.10% 

货币资金 1275.29 1493.01 1454.71 1589.31  总资产收益率 ROA 8.25% 8.16% 9.16% 9.29% 

预付款项 13.20 23.97 29.83 34.42  净资产收益率 ROE 12.07% 11.43% 12.61% 12.62% 

存货 301.44 360.00 450.00 550.00  偿债能力（%）     

其他流动资产 1107.51 1201.22 1403.76 1606.23  流动比率 4.59 4.87 4.41 4.10 

流动资产合计 2697.44 3078.20 3338.30 3779.97  速动比率 4.06 4.26 3.77 3.47 

长期股权投资 484.72 544.72 594.72 644.72  现金比率 2.17 2.36 1.92 1.72 

固定资产 1617.07 1758.37 1913.89 2026.69  资产负债率 29.47% 26.57% 25.33% 24.41% 

无形资产 241.16 241.16 241.16 241.16  经营效率（%）     

非流动资产合计 2977.84 3479.15 4034.66 4547.47  总资产周转率 0.43 0.49 0.55 0.59 

资产合计 5675.28 6557.35 7372.96 8327.43  每股指标（元）     

短期借款 24.90 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.42 0.47 0.60 0.69 

应付账款及票据 444.74 466.10 578.39 703.86  每股净资产 3.45 4.16 4.76 5.44 

其他流动负债 117.71 165.69 179.27 218.28  每股经营现金流 0.40 0.51 0.57 0.71 

流动负债合计 587.35 631.79 757.66 922.14  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 1085.18 1110.18 1110.18 1110.18  PE 35.51 31.10 24.63 21.51 

非流动负债合计 1085.18 1110.18 1110.18 1110.18  PB 2.77 3.55 3.11 2.71 

负债合计 1672.53 1741.97 1867.84 2032.32       

股本 862.82 1126.25 1126.25 1126.25       

少数股东权益 122.74 133.86 148.19 164.75       

股东权益合计 4002.75 4815.38 5505.13 6295.11       

负债和股东权益合计 5675.28 6557.35 7372.96 8327.43       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年水晶球/金牛/IAMAC保险资产上榜分析师，2017年新财
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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