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消费电子组件 水晶光电（002273.SZ） 买入-A(维持)
业绩符合预期，积极布局海外交付能力

2025年 4月 15日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 14日

收盘价（元）： 18.51

年内最高/最低（元）： 27.77/12.63

流通A股/总股本（亿）： 13.58/13.91

流通 A股市值（亿）： 251.35

总市值（亿）： 257.41

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 0.75

摊薄每股收益(元)： 0.75

每股净资产(元)： 6.75

净资产收益率(%)： 11.13

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

傅盛盛

执业登记编码：S0760523110003

邮箱：fushengsheng@sxzq.com

事件描述

 近日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现营收 62.78 亿元，同

比+23.67%；实现归母净利润 10.30 亿元，同比+71.57%；扣非净利润 9.55

亿元，同比+82.84%，业绩符合预期。2024Q4，公司实现营收 15.68亿元，

同比+2.7%；实现归母净利润 1.68亿元，同比+3.63%。

事件点评

 光学元器件业务产品持续迭代，进一步巩固在客户端的核心地位。2024

年，公司光学元器件收入 28.8亿元，同比增长 17.92%。增长主要来源：（1）

微棱镜模块项目顺利实现迭代项目的量产，份额提升显著，公司进一步巩固

在大客户端的核心地位；（2）涂布滤光片产品成功导入新技术，持续扩大市

场份额；（3）公司单反相机业务，不断布局新产品与新客户，持续保持较高

的市占率，业绩增长稳健。光学元器件毛利率改善明显，2024年 36.3%，同

比提升 5.65个百分点。

 薄膜光学面板业务份额稳步扩大，积极布局海外交付能力。2024年，公

司薄膜光学面板收入 24.7亿元，同比+33.69%。主要系：（1）公司不断深化

与北美大客户合作，在提升手机端薄膜光学面板份额同时，实现终端品类全

覆盖；（2）积极开拓车载、智能穿戴、智能家居等非手机领域的产品应用，

在无人机、扫地机器人、运动相机等项目持续扩大规模。此外，公司启动海

外项目黄金线战略规划，布局海外交付能力。

 车载 HUD 业务成绩斐然，持续投入 AR/VR 业务。2024 年公司 HUD

出货量逼近 30万台，市场份额稳步增长，成功斩获国内外十余个重点项目

定点。公司持续布局 AR/VR业务，反射光波导作为公司一号工程，与头部

企业保持深度合作，目前已打通核心工艺，建设初步的 NPI产线；衍射光波

导深化与 Digilens的合作，升级体全息产线，实现小批量商业级应用出货；

同时启动光机中所采用大量光学零组件产品的布局和研发。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 12.86/14.79/17.11 亿元；EPS

分别为0.92/1.06/1.23元；对应公司 2025年4月 10日收盘价17.6元，2025-2027

年 PE分别为 19.0/16.5/14.3倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 宏观经济波动和行业竞争风险、业务集中风险、汇率和关税风险等。
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财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,076 6,278 7,365 8,414 9,663

YoY(%) 16.0 23.7 17.3 14.2 14.9
净利润(百万元) 600 1,030 1,286 1,479 1,711

YoY(%) 4.2 71.6 24.9 15.0 15.7
毛利率(%) 27.8 31.1 31.3 31.4 31.5
EPS(摊薄/元) 0.43 0.74 0.92 1.06 1.23
ROE(%) 6.9 11.1 12.4 12.7 13.0
P/E(倍) 40.8 23.8 19.0 16.5 14.3
P/B(倍) 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9
净利率(%) 11.8 16.4 17.5 17.6 17.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4771 4232 5498 6034 7644 营业收入 5076 6278 7365 8414 9663
现金 2421 2062 2639 3215 4013 营业成本 3665 4326 5061 5774 6619

应收票据及应收账款 1150 1110 1541 1488 1991 营业税金及附加 48 59 66 75 89

预付账款 45 12 55 22 66 营业费用 71 85 88 101 116

存货 719 785 974 1032 1268 管理费用 354 365 405 454 512

其他流动资产 437 263 288 277 305 研发费用 424 408 464 522 589

非流动资产 6484 7448 8196 8815 9528 财务费用 -70 -86 -96 -101 -106

长期投资 695 826 966 1107 1247 资产减值损失 -53 -52 -74 -84 -97

固定资产 4352 4460 5047 5510 6043 公允价值变动收益 -3 0 3 -0 -0

无形资产 296 445 462 486 517 投资净收益 14 14 9 8 8

其他非流动资产 1141 1717 1721 1712 1721 营业利润 665 1178 1425 1633 1886

资产总计 11255 11680 13693 14850 17172 营业外收入 4 4 3 3 4

流动负债 2099 2070 2760 2642 3445 营业外支出 3 6 4 4 4

短期借款 135 82 82 82 82 利润总额 666 1176 1423 1632 1885

应付票据及应付账款 1781 1677 2369 2247 3045 所得税 48 133 100 114 132

其他流动负债 182 311 309 313 319 税后利润 617 1044 1324 1518 1753

非流动负债 184 226 226 226 226 少数股东损益 17 14 38 39 42

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 600 1030 1286 1479 1711

其他非流动负债 184 226 226 226 226 EBITDA 1019 1621 1811 2091 2417

负债合计 2282 2296 2986 2868 3672
少数股东权益 370 354 392 430 472 主要财务比率

股本 1391 1391 1391 1391 1391 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4265 4317 4317 4317 4317 成长能力

留存收益 3117 3597 4323 5222 6294 营业收入(%) 16.0 23.7 17.3 14.2 14.9

归属母公司股东权益 8603 9029 10315 11551 13028 营业利润(%) 7.6 77.2 20.9 14.6 15.5

负债和股东权益 11255 11680 13693 14850 17172 归属于母公司净利润(%) 4.2 71.6 24.9 15.0 15.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.8 31.1 31.3 31.4 31.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.8 16.4 17.5 17.6 17.7

经营活动现金流 1230 1787 1677 1872 2267 ROE(%) 6.9 11.1 12.4 12.7 13.0
净利润 617 1044 1324 1518 1753 ROIC(%) 6.3 10.8 12.0 12.3 12.5

折旧摊销 418 502 453 542 636 偿债能力

财务费用 -70 -86 -96 -101 -106 资产负债率(%) 20.3 19.7 21.8 19.3 21.4

投资损失 -14 -14 -9 -8 -8 流动比率 2.3 2.0 2.0 2.3 2.2

营运资金变动 75 156 8 -79 -8 速动比率 1.7 1.6 1.6 1.8 1.8

其他经营现金流 204 186 -3 0 0 营运能力

投资活动现金流 -682 -945 -1190 -1153 -1341 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -209 -715 89 -142 -128 应收账款周转率 5.2 5.6 5.6 5.6 5.6

应付账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.74 0.92 1.06 1.23 P/E 40.8 23.8 19.0 16.5 14.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.29 1.21 1.35 1.63 P/B 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9

每股净资产(最新摊薄) 6.19 6.49 7.42 8.31 9.37 EV/EBITDA 22.2 14.1 12.3 10.4 8.7

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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