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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

水晶光电 -7.32 17.66 26.11 

电子元器件 3.72 4.48 -7.57 

沪深 300 指数 5.14 -3.60 -11.98 
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Tabl e_Title 

水晶光电 002273 强烈推荐 

受益蓝玻璃滤片、未来 3 个季度的增长依旧清晰可见 
 

Table_Point 

公司公布 2012 年 1-9 月业绩：收入 4.18 亿、同比增长 30.97%，营业利润 1.17 亿、

同比增长 2%，净利润 1.02、同比增长 5.9%，每股收益 0.41 元。第 3 季度收入 1.81 亿、

同比增长 41.0%，净利润 5898 万、同比增长 62.2%，每股收益 0.24 元。 

投资要点： 
 主要受益于蓝玻璃滤片、第 3 季度收入和利润均创下历史新高，且未来 3

个季度的增长依旧清晰可见。公司 Q1-3 收入分别为 0.93 亿、1.44 亿和 1.81

亿，逐季快速增长；净利润分别为 1002 万、3340 万和 5898 万元。公司预
计全年净利润同比增长 10-30%、在 1.34 亿-1.59 亿元之间，折合每股收益
0.54-0.64 元。我们预计随着客户新品的陆续上市，Q4 的收入和毛利率水平
环比 Q3 仍有小幅增加，但考虑到 Q4 会计提部分管理费用以及政府补贴的
不确定性、净利润绝对值环比可能会有所降低。同时由于 2011 年 Q4 以及
今年 1-2 季度均是业绩低点，未来 3 个季度同比高增长清晰可见。 

 高端智能手机用蓝玻璃红外截止滤光片（IR-Cut Filter）和单反单电用光学
低通滤波器（OLPF）是业绩成长的主要驱动力。我们分析 Q2 业绩的改善
主要来自良率的提升和产能利用率的上升，而 Q3 和 Q4 业绩的改善则来自
新产品新客户的上量。OLPF 和 IR-CUT 两大传统业务仍将是下一阶段业绩
增长的驱动力，但结构将有所变化：OLPF 主要是单反单电产品，IR-CUT

主要是 800 万像素及以上高端智能手机产品；为日本厂商代工的蓝玻璃滤
光片 8 月份已开始量产，预计 Q4 的产能在 2000-2500 万片/月左右，而佳
能和尼康的单反单电订单也有望逐渐放量。我们分析，随着智能手机像素普
遍的提高和双镜头的广泛使用，将打开公司滤片业务的长期成长空间。 

 视频眼镜和微型投影将成为公司未来新型战略性业务。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。我们看好这两项光电产品在智能终端领域的应用前
景，但短期都还处于培育期：上半年实现收入 150 万元、亏损 168 万元。 

 LED 衬底项目逐步上量并开始实现盈利。目前公司已经形成蓝宝石衬底月
产 12 万片和 PSS 月产 3 万片的生产能力。上半年 LED 衬底业务实现收入
2047 万、毛利率 6.68%，已经开始实现盈利。 

 维持“强烈推荐”，目标价格 25.0 元。预测公司 2012-14 年净利润为 1.50、
2.51 和 3.64 亿，年均增长 43%，每股收益 0.60、1.01 和 1.46 元。维持“强
烈推荐”评级，目标价 25.0 元/股，对应 2013 年 25 倍 PE。 

风险提示：单反单电低于预期、蓝玻璃产量低于预期、市场风险等 

 

Tabl e_Report  相关报告 

水晶光电－公司已经渡过业绩低点、蓝玻璃

是下一阶段最大看点 2012-08-15 

水晶光电－传统产品持续增长、新兴业务逐

渐成熟 2012-03-19 

水晶光电－单反 OLPF 和红外截止片仍是

2012 年的主要增长点 2011-11-25 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 433 613 1124 1767 

收入同比(%) 31% 41% 83% 57% 

归属母公司净利润 122 150 251 364 

净利润同比(%) 30% 23% 67% 45% 

毛利率(%) 48.9% 41.8% 40.5% 39.4% 

ROE(%) 12.7% 14.3% 20.0% 23.6% 

每股收益(元) 0.49 0.60 1.01 1.46 

P/E 41.00 33.37 19.94 13.76 

P/B 5.22 4.78 4.00 3.25 

EV/EBITDA 26 22 13 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 1：2011 年和 2012 年 1-9 月合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2011M1-9 2012M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 31926.93  41814.38  30.97%  

其中：营业收入 31926.93  41814.38  30.97% 蓝玻璃滤片、单反单电低通 

二、营业总成本 20493.45  30152.55  47.13%  

其中：营业成本 15993.36  24178.14  51.18% 人工成本增加、固定资产投资增加 

营业税金及附加 69.61  41.25  -40.74% -- 

营业费用 440.45  547.38  24.28% -- 

管理费用 3565.28  5810.58  62.98% 研发投入、人才引进、江西公司成立 

财务费用 25.98  -748.31  -- 利息收入增加、汇兑收益增加 

资产减值损失 398.76  323.51  -18.87% -- 

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  -- -- 

    投资收益 0.00  0.00  -- -- 

三、营业利润 11433.48  11661.83  2.00%  

  加：营业外收入 223.36  748.59  235.15% 政府补助 

减：营业外支出 39.77  58.16  46.23% -- 

四、利润总额 11617.07  12352.26  6.33%  

  减：所得税 1802.84  1935.92  7.38%  

五、净利润 9814.23  10416.34  6.14%  

少数股东损益 140.99  175.30  24.34% -- 

归属于母公司所有者净利润 9673.24  10241.04  5.87% -- 

六、摊薄每股收益（元） 0.387  0.410  5.87%  

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                 

第 3 季度实现收入 1.81 亿、同比增长 41.0%、环比增长 25.6%，营业利润 6453

万、同比增长 45.3%、环比增长 63%，净利润 5898 万、同比增长 62.2%、环比增

长 76.6%，综合毛利率 47.2%、同比降低 1.4 个百分点、环比提高 7.1 个百分点。 

图 1：营业收入及增速 图 2：净利润及毛利率 

 
 

料来源：公司报表  
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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 730 643 775 1028  营业收入 433 613 1124 1767 

  现金 512 381 289 257  营业成本 221 356 669 1072 

  应收账款 79 146 267 420  营业税金及附加 1 4 7 11 

  其他应收款 7 0 0 0  营业费用 6 9 16 26 

  预付账款 35 43 80 129  管理费用 55 86 144 226 

  存货 92 71 134 214  财务费用 1 -18 -13 -11 

  其他流动资产 4 3 6 9  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 141 175 301 444 

  无形资产 15 15 15 14  营业外收入 7 8 5 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 1126 1388 1749  利润总额 148 183 306 444 

流动负债 70 64 120 193  所得税 24 33 55 80 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 124 150 251 364 

  应付账款 53 64 120 193  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 122 150 251 364 

非流动负债 14 0 0 0  EBITDA 173 203 357 525 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.98 0.60 1.01 1.46 

  其他非流动负债 14 0 0 0       

负债合计 84 64 120 193  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 125 250 250 250  成长能力     

  资本公积 529 404 404 404  营业收入 30.5% 41.5% 83.5% 57.2% 

  留存收益 305 393 599 888  营业利润 32.1% 24.1% 71.7% 47.3% 

归属母公司股东权益 959 1047 1253 1541  归属于母公司净利润 30.2% 22.9% 67.4% 44.9% 

负债和股东权益 1058 1126 1388 1749  获利能力     

      毛利率 48.9% 41.8% 40.5% 39.4% 

现金流量表      净利率 28.2% 24.5% 22.3% 20.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.7% 14.3% 20.0% 23.6% 

经营活动现金流 138 114 140 233  ROIC 25.2% 19.0% 24.1% 27.3% 

  净利润 124 150 251 364  偿债能力     

  折旧摊销 31 45 70 92  资产负债率 8.0% 5.7% 8.7% 11.0% 

  财务费用 1 -18 -13 -11  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 10.03 6.44 5.33 

营运资金变动 -24 -49 -174 -220  速动比率 8.98 8.92 5.33 4.22 

  其他经营现金流 6 -15 6 8  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 0.89 1.13 

  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 6.10 7.25 6.84 

  其他投资现金流 2 0 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 364 -45 -32 -64  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.60 1.01 1.46 

  短期借款 -3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.45 0.56 0.93 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.84 4.19 5.02 6.17 

  普通股增加 12 125 0 0  估值比率     

  资本公积增加 354 -125 0 0  P/E 41.00 33.37 19.94 13.76 

  其他筹资现金流 0 -45 -32 -64  P/B 5.22 4.78 4.00 3.25 

现金净增加额 329 -131 -92 -32  EV/EBITDA 26 22 13 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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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