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基础数据 

总市值(百万) 4033.98 

总股本/流通股本（百万） 115.65/102.48 
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一年期走势图 
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业绩持续高速增长 

--水晶光电（002273）三季报点评 

事件：公司公布三季报：前三季度营业收入 3.19 亿、

增长 38.1%，营业利润 1.14 亿、增长 46.3%，归属母

公司的净利润 9673 万、增长 41.7%，每股收益 0.84 

元。 

投资要点： 

1、业绩持续高速增长 

公司传统业务高速增长，在今年电子行业景气下滑的的情

况下，公司的业绩高速增长更显突出。从公司单季度业绩来看

公司延续10年以来的高速增长。随着未来数码相机和智能终端

对镜头需求的提高，公司未来的增长依然能够得到保证。 
图 1 公司 2010-2011Q3 公司单季度业绩增速情况（单位：%） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

2、盈利能力保持稳定 

由于技术壁垒较高公司红外截止滤光片及组立件片毛利率

一直维持较高的水平。光学低通滤波器（含单反用光学低通滤

波器）受下游产品价格影响有所下降，公司其他产品属于新兴

产品毛利率较高。整体上与去年同期相比，毛利率略有下滑，

但是新兴产品的的毛利率有提升的趋势，预计公司产品的毛利

率将保持稳中有升。 
图 2 单季度盈利能力情况 
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3、新产品潜力大 

随着微投在手机、NB、相机等等其它电子消费品的渗透率，市场潜力大，公司微投产品市场前景看好；蓝宝

石基底短期存在调整需求，但是长期来看，LED 照明替代趋势难以阻挡，公司计划募投的蓝宝石基底项目长期看

好；窄带滤光片需求主要来自于 Kinect 的需求。随着技术的进步和用户认知度的提高，体感成为新型交互输入

设备的可能性较大，这将具有变革性的意义。公司产能向中西部转移，对于公司的成本控制有利。同时公司计划

募集资金头入精密光电薄膜元器件技改项目、年产 600 万片蓝宝石 LED 衬底项目等已获审批通过，募投项目的发

展前景良好，公司的后续发展依然看好。 

图 2 2010 年微型投产品应用市场 图 3 全球微型投影仪市场（单位：万台，预估值） 
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4、盈利预测与估值 

综合前面分析，我们维持预计公司 2011-2013 年 每股业绩分别为 1.13、1.59、2.27 元。综合比较行业相关

上市公司估值情况，我们认为对应 11 年 35 PE 左右区间较为合理。合理目标价为 39.55 元。我们维持“推荐”

评级。 

 

表 1盈利预测表(单位:百万元) 

报表预测           

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 187.95 331.82 460.00 643.00  890.00  

  减: 营业成本 92.17 174.62 228.16 313.14  418.30  

        营业税金及附加 1.62 2.07 2.87 4.01  5.55  

        营业费用 2.91 4.36 6.67 9.84  14.24  

        管理费用 29.45 42.46 59.80 86.81  124.60  

        财务费用 -4.05 -1.18 -1.10 -1.53  -2.70  

        资产减值损失 1.83 2.42 3.00 4.00  6.00  

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 64.02 107.07 160.60 226.73  324.01  

  加: 其他非经营损益 2.74 0.66 0.00 0.00  0.00  

        利润总额 66.76 107.73 160.60 226.73  324.01  

  减: 所得税 10.02 15.92 29.44 41.57  59.40  

        净利润 56.74 91.81 131.16 185.17  264.61  

  减: 少数股东损益 -0.83 -1.96 1.00 1.50  2.50  
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        归属母公司股东净利润 57.57 93.76 130.16 183.67  262.11  

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 239.94 160.41 300.16 369.04  582.31  

        应收和预付款项 55.68 110.36 112.41 198.45  230.40  

        存货 18.57 37.60 41.31 66.99  77.68  

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 132.54 207.36 175.98 143.59  109.20  

        无形资产和开发支出 4.99 9.50 8.49 7.49  6.48  

        其他非流动资产 0.49 1.36 0.68 0.00  0.00  

        资产总计 452.20 526.59 639.03 785.56  1006.07  

        短期借款 0.00 3.00 0.00 0.00  0.00  

        应付和预收款项 22.19 33.85 53.27 64.22  90.89  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他负债 6.90 10.69 10.69 10.69  10.69  

        负债合计 29.09 47.54 63.96 74.91  101.58  

        股本 86.71 112.72 112.72 112.72  112.72  

        资本公积 200.27 174.26 174.26 174.26  174.26  

        留存收益 132.89 183.29 278.31 412.39  603.73  

        归属母公司股东权益 419.87 470.28 565.30 699.37  890.72  

        少数股东权益 3.25 8.78 9.78 11.28  13.78  

        股东权益合计 423.12 479.06 575.07 710.65  904.50  

        负债和股东权益合计 452.20 526.59 639.03 785.56  1006.07  

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 51.22 80.04 172.79 110.94  273.33  

        投资性现金净流量 -27.54 -103.07 0.00 0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -15.93 -40.37 -33.04 -42.06  -60.06  

        现金流量净额 7.75 -64.56 139.75 68.88  213.26  

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

主要风险：蓝宝石基底、微投市场的推广低于预期；经济形势若进一步恶化，将影响下游需求。 
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分析师承诺： 
     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观

点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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