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Tabl e_Title 

水晶光电 002273 推荐 

传统产品持续增长、新兴业务逐渐成熟 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 4.33 亿、同比增长 30.5%，营业利润 1.41 亿、同比

增长 32.1%，归属母公司的净利润 1.22 亿、同比增长 30.2%，按照增发后全面摊薄每股

收益 0.98 元。同时拟每 10 股派 5 元（含税）、并以资本公积金每 10 股转增 10 股。 

投资要点： 
 去年 4 季度和今年 1 季度可能是业绩低点。公司去年四季度实现营业收入

1.14 亿、同比增长 13%、环比下滑 11.4%，净利润 2538 万、同比下滑 0.4%、
环比下滑 30.2%，毛利率为 46.2%、比去年同期的 48.1%和三季度的 48.6%

均有下滑；我们分析去年 4 季度业绩不理想与下游需求和毛利率下滑有关
外，也与管理费用的大幅列支有关（1958 万、占 11 年全年 35%左右）。
此外公司还对今年 1 季度业绩进行了预告：净利润同比下滑 50-70%、约为
879 万-1465 万之间，摊薄后每股收益在 0.07-0.12 元之间。 

 单反单电用光学低通滤波器（OLPF）和红外截止滤光片（IR-Cut Filter）
作为传统支柱业务仍有望持续增长。随着单反单电用 OLPF 切入新客户，
预计 2012 年销量有望实现较大的增长，此外公司还在积极开发用于单反单
电 CMOS 的封装玻璃，已经初步实现了销售。IRCF 是公司传统的支柱业
务， 2011 年上半年实现销售 9700 万元、同比增长 68.5%，占主营收入比
例 51%；目前公司 IRCF 的产能约 4 亿片，此外 12 年还有 1.8 亿片的扩产
计划；该业务的另一重要变化就是随着镜头像素的提高、800 万像素以上的
镜头、蓝玻璃路线成为主流，未来有望成为滤片业务最重要的增长点。 

 微型投影和视频眼镜暂未贡献利润，公司正在积极进行相关储备。公司通过
持股 72.74%的浙江晶景光电进入微投领域，进行 DLP 和 LCOS 微投产品
以及 POD 视频眼镜的研发。2011 年实现收入 198 万元、亏损 345 万。 

 LED 衬底项目有望逐渐走出低谷、开启新兴产业增长点。公司计划投资 360

万片蓝宝石 LED 衬底和 240 万片图形化蓝宝石 LED 衬底项目。目前已经形
成蓝宝石衬底月产 12 万片和 PSS 月产 1.5 万片的生产能力。2011 年公司
LED 衬底业务实现收入 951 万、营业成本 1163 万。 

 维持“推荐”评级，目标价格 42.0 元。我们预测公司 2012-2014 年净利润分
别为 1.73 亿、2.26 亿和 2.99 亿，年均增长 34.8%，摊薄每股收益分别为
1.36、1.77 和 2.34 元。维持“推荐”评级，6-12 个月目标价 40.8 元/股，对
应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：下游需求波动、原材料价格波动、非公开增发募投项目风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 433 652 1001 1454 

收入同比(%) 31% 50% 54% 45% 

归属母公司净利润 122 173 226 299 

净利润同比(%) 30% 42% 30% 32% 

毛利率(%) 48.9% 44.1% 40.5% 38.7% 

ROE(%) 12.7% 14.6% 16.6% 18.8% 

每股收益(元) 0.98 1.36 1.77 2.34 

P/E 35.26 25.49 19.54 14.79 

P/B 4.60 3.73 3.25 2.78 

EV/EBITDA 22 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较                                

表 1：2010 年和 2011 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010FY 2011FY 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 33182.31 43307.77 30.51%  

其中：营业收入 33182.31 43307.77 30.51% 单反单电、中高端滤片销售大幅增加 

二、营业总成本 22475.1 29164.23 29.76%  

其中：营业成本 17461.99 22121.12 26.68% -- 

营业税金及附加 207 72.19 -65.13% 应缴流转税减少 

营业费用 435.88 630.86 44.73% 差旅办公、职工薪酬等增加 

管理费用 4246.17 5523.97 30.09% -- 

财务费用 -117.91 85.4 -172.43% 汇兑净损益接近 350 万元 

资产减值损失 241.96 730.68 201.98% 存货跌价损失 

加：公允价值变动净收益 0 0 -- -- 

    投资收益 0 0 -- -- 

三、营业利润 10707.21 14143.54 32.09%  

  加：营业外收入 245.88 737.21 199.83% 政府补助及无需支付款项增加 

减：营业外支出 180.32 57.95 -67.86% 非流动资产处置损失减少 

四、利润总额 10772.77 14822.8 37.60%  

  减：所得税 1592.16 2405.26 51.07% -- 

五、净利润 9180.61 12417.54 35.26%  

少数股东损益 -195.7 206.5 -205.52% -- 

归属于母公司所有者净利润 9376.31 12211.04 30.23% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.751  0.978  30.23%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、营业收入及盈利能力季度变动趋势                 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 

  

料来源：Wind 
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三、非公开增发募投项目                          

公司于 2011 年 12 月以 35.95 元/股的价格非公开发行了 920 万股、募集资金

总额 3.3 亿元、净额 3.1 亿元。用于扩建原有的精密光电薄膜元器件产品生产线和

研发中心建设项目。 

其中总投资 1.2 亿元的 1.8 亿片红外截止滤光片项目由公司设在江西鹰潭开发

区的全资子公司江西水晶光电负责实施。 

表 2：公司非公开增发募投项目 

项目名称 
产能 

（万套/片） 

投资预算 

（万元） 

建设周期 

（月） 

销售收入 

（万元） 

税后利润 

（万元） 

精密光电薄膜元器件 

单反单电用 OLPF 360 

30,000 24 25,900 6,421 红外截止滤光片 18,000 

窄带滤光片 2,000 

LED 衬底（备注） 
蓝宝石衬底 360 

32,500 24 110,400 10,867 
图形化蓝宝石衬底 240 

研发中心建设 -- 3,380 24 -- -- 

合计 -- 65,880 24 136,300 17,288 

资料来源：公司公告（备注：LED 衬底项目改由公司自有资金酌情投资） 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 730 783 868 1044  营业收入 433 652 1001 1454 

  现金 512 508 435 406  营业成本 221 364 596 891 

  应收账款 79 155 238 345  营业税金及附加 1 4 6 9 

  其他应收款 7 0 0 0  营业费用 6 10 15 21 

  预付账款 35 44 72 107  管理费用 55 83 128 186 

  存货 92 73 119 178  财务费用 1 -20 -19 -17 

  其他流动资产 4 3 5 7  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 329 482 613 721  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 277 467 598 707  营业利润 141 211 276 364 

  无形资产 15 15 15 14  营业外收入 7 0 0 0 

  其他非流动资产 37 0 0 -1  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1058 1265 1481 1765  利润总额 148 211 276 364 

流动负债 70 66 107 160  所得税 24 38 50 66 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 124 173 226 299 

  应付账款 53 66 107 160  少数股东损益 2 0 0 0 

  其他流动负债 18 0 0 0  归属母公司净利润 122 173 226 299 

非流动负债 14 0 0 0  EBITDA 173 236 326 439 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.98 1.36 1.77 2.34 

  其他非流动负债 14 0 0 0       

负债合计 84 66 107 160  主要财务比率     

 少数股东权益 15 15 15 15  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 125 128 128 128  成长能力     

  资本公积 529 578 578 578  营业收入 30.5% 50.5% 53.7% 45.2% 

  留存收益 305 479 653 883  营业利润 32.1% 49.3% 30.4% 32.1% 

归属母公司股东权益 959 1185 1359 1589  归属于母公司净利润 30.2% 41.8% 30.4% 32.1% 

负债和股东权益 1058 1265 1481 1765  获利能力     

      毛利率 48.9% 44.1% 40.5% 38.7% 

现金流量表      净利率 28.2% 26.6% 22.6% 20.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.7% 14.6% 16.6% 18.8% 

经营活动现金流 138 124 160 223  ROIC 25.2% 22.6% 22.4% 23.8% 

  净利润 124 173 226 299  偿债能力     

  折旧摊销 31 45 70 92  资产负债率 8.0% 5.2% 7.2% 9.1% 

  财务费用 1 -20 -19 -17  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 10.37 11.95 8.09 6.51 

营运资金变动 -24 -60 -121 -156  速动比率 8.98 10.84 6.98 5.40 

  其他经营现金流 6 -15 4 6  营运能力     

投资活动现金流 -172 -200 -201 -201  总资产周转率 0.54 0.56 0.73 0.90 

  资本支出 176 200 200 200  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 -2 0 0 0  应付账款周转率 5.30 6.16 6.90 6.66 

  其他投资现金流 2 0 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 364 73 -33 -51  每股收益(最新摊薄) 0.96 1.36 1.77 2.34 

  短期借款 -3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 0.97 1.25 1.75 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.50 9.27 10.63 12.44 

  普通股增加 12 3 0 0  估值比率     

  资本公积增加 354 50 0 0  P/E 36.16 25.49 19.54 14.79 

  其他筹资现金流 0 20 -33 -51  P/B 4.60 3.73 3.25 2.78 

现金净增加额 329 -4 -74 -28  EV/EBITDA 22 16 12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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