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公司基本信息 

产业别 电子 

A股价 (12/03/19) 35.91 

深证成份指数(12/03/19) 10296.17 

股价 12个月高/低 42.7/26.81 

总发行股数 (百万) 124.85 

A股数 (百万) 102.48 

A市值 (亿元) 36.80 

主要股东 星星集团有限公

司(30.03%) 

每股净值 (元) 7.68 

股价/账面净值 4.68 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 15.61 3.01 -14.36 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-08-16 37.97 买入 

2011-10-19 34.88 买入 

 

产品组合 

精密光电薄膜元器件 95.6% 

其它 4.4% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.47% 

券商 1.74% 

社保基金 2.22% 

一般法人 44.37% 

 

股价相对大盘走势 
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水晶光电(002273.SZ) Buy 买入

1Q12大幅下滑超预期，新品有望2Q有所贡献 
结论与建议：  

公司2011年实现营收4.33亿元，YoY增长30.5%，实现净利润1.22亿，YoY

增长30.3%，EPS为0.98元，与业绩快报一致。公司全年业绩增长主要是2大产

品线IRCF和单反单电用OLPF表现突出。 

展望2012，虽然公司预计1Q下滑50%-70%，但我们认为随着2Q客户拉货加

大和公司800万像素IRCF大批量的出货，以及公司生产管理的优化，预计公司

业绩将恢复较快的增长，公司仍将显著受益于智能手机和平板的快速发展。

综合考量，预计公司2012-13年可实现净利润1.61、2.06亿元，YOY为32%、28%，

对应EPS为1.29元、1.65元，目前股价对应PE分别为27、21倍，维持“买入＂

的投资建议。 

 4Q11业绩同比持平：4Q11实现营收1.14亿，YOY增长13%，实现净利润

2500万，同比持平，环比下滑3成，环比下滑符合公司季节特征。全年看，

受惠于拍照手机、平板和汽车摄像头等终端产品的热销，IRCF产品订单

增长较快；同时随着单反单电相机的渗透率不断提高，公司单反用OLPF
延续了快速增长的势头。展望2012，手机平板等移动终端的渗透率持续

提升以及镜头像素高端化将有助于公司IRCF的快速发展；同时在单反

OLPF市场，公司也有望继续扩大市场份额，从而推动公司业绩增长。 

 盈利能力保持高水准：4Q毛利率为46.2%，同比和环比分别下降了1.9、
2.4个百分点，我们认为这主要与整体行业景气不如预期有关。公司全年

毛利率为48.9%，同比提高1.5个百分点，我们认为主要是毛利率较高的

IRCF销售占比提升所致。随着公司800万像素IRCF的逐步放量，预计未

来公司毛利率仍能维持高水平。 

 预告1Q12下滑50%-70%，未来将逐季好转：1Q大幅下滑超出市场和我

们预期。年报显示主要原因是由于缺工和鹰潭工厂刚刚投产等因素，公司

调整了生产安排，人员效率和产品良率有所下降，加之春节因素，使得营

收未达预期。此外，OLPF方面1Q是Canon等下游客户的淡季，拉货不明

显；而IRCF方面，公司的800万像素产品1Q仍处于小批量阶段，对公司

营收贡献并不明显。未来随着单反单电客户加大拉货，以及公司800万的

IRCF开始大批量出货，预计公司2Q业绩将恢复较快的增速。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2012-13年可实现净利润1.61、2.06亿元，

YOY为32%、28%，对应EPS为1.29元、1.65元，目前股价对应PE分别

为27、21倍，维持“买入”的投资建议。 

 风险提示：终端需求下滑、整体市场波动。 
 
 

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

年度截止 12 月 10 日  2009 2010 2011 2012F 2013F
纯利 (Net profit) RMB 百万元 58 94 122 161 206
同比增减 ％ 20.90 62.86 30.23 31.97 27.86
每股盈余 (EPS) RMB 元 0.46 0.75 0.98 1.29 1.65
同比增减 ％ 20.90 62.86 30.23 31.97 27.86
市盈率(P/E) X 74.93 46.01 35.33 26.77 20.94
股利 (DPS) RMB 元 0.50 0.00 0.50 0.50 0.50 
股息率 (Yield) ％ 1.45 0.00 1.45 1.45 1.45
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图表 1 2007-2011 年营收及增速 
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资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 

 

图表 2 2007-2011 净利润及增速 
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资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 

 

图表 3 季度毛利率&净利润率变化 
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资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (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%) 
 

附一：合幷损益表 
百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入 188 332 433 603 772

经营成本 92 175 221 320 413

营业税金及附加 2 2 1 1 2

销售费用 3 4 6 8 10 

管理费用 29 42 55 76 96

财务费用 -4 -1 1 3 3

资产减值损失 2 2 7 4 4

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 64 107 141 191 243

营业外收入 3 2 7 3 4

营业外支出 0 2 1 0 0 

利润总额 67 108 148 194 247

所得税 10 16 24 29 37

少数股东损益 -1 -2 2 3 4

归属于母公司所有者的净利润 58 94 122 161 206

 

附二：合幷资产负债表 6 
百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 249 183 512 307 338 

应收账款 51 85 79 87 96

存货 19 38 92 118 136

流动资产合计 324 331 730 802 883

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 133 207 277 346 415

在建工程 0 0 33 20 14

非流动资产合计 140 220 329 427 487

资产总计 463 551 1058 1230 1370 

流动负债合计 33 61 70 77 85

非流动负债合计 7 11 14 17 19

负债合计 40 72 84 94 104

少数股东权益 3 9 15 15 15

股东权益合计 420 470 959 1121 1251

负债及股东权益合计 463 551 1058 1230 1370 

 

附三：合幷现金流量表 
百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 55 78 138 185 248

投资活动产生的现金流量净额 -28 -103 -172 -247 -108

筹资活动产生的现金流量净额 -16 -40 364 -43 -58

现金及现金等价物净增加额 12 -66 329 -105 821
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