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具备长期持续增长能力 

--水晶光电（002273）点评报告 

投资要点： 

1、 业绩增速回归 

从单季度看在经历11年4季度到12年2季度增速调整

后，公司第3季度业绩整体增速回归到前期水平，表现出

良好的成长性和抗风险能力。公司蓝玻璃红外截止滤光片

三季度正式量产，四季度订单情况良好。800万以上像素

镜头正在成为智能手机的主流配置，蓝玻璃红外截止滤光

片的需求空间巨大，将是公司未来业绩增长的主要动力。 
2、盈利能力回归 

公司1季度新项目投产，产能利用率和良率较低影响

了毛利率。同时1季度江西人员增加，新增大量研发投

入，管理费用大增。公司盈利能力有所下降，随着产能的

释放以及新品的量产在随后的季度逐渐回归。预计公司未

来赢利能力基本保持稳定。 
3、智能终端领域成长明确 

IDC 最新数据显示 2012 年第三季度，全球智能连接设

备（包括 PC、平板电脑和智能手机）出货量达到了 3.036 亿

台，总值超过 1400 亿美元，同比增长了 27.1%。IDC 预计到 

2016 年时，全球智能连接设备的出货量将超过 21 亿台，市值

达到 7967 亿美元。智能终端的成长将是近几年公司成长的主

要动力。 

4、具备长期持续增长能力 

公司是国内领先的光学元件生产商，光学低通滤波器

(OLPF)和光学窗口片在单电和高级单反领域竞争力强。同时微

投、视频眼镜的新型产品具有发展潜力。公司产品结构层次清

晰，具有长期持续增长能力 

 

5、投资建议 

综合前面分析，预计公司2012-2013年 每股业绩分别为

0.62、0.86元。维持“推荐”评级。 

 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 331.82  433.08 545.68 714.84 

归属母公司股东净利润 93.76  122.11 155.62 214.42 

每股收益(EPS) 0.376  0.489 0.623 0.859 

市盈率(P/E) 48.75  37.43 29.37 21.32 

数据来源：WIND  爱建证券研究发展总部 
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图 1 2011 年以来单季度公司收入利润增速情况(单位:%) 图 2 2011 年来单季度盈利指标情况 
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图 3 全球智能终端销量及预估 图 4 智能手机销量预估 

数据来源：IDC  数据来源：DisplaySearch 

 
图 5 PE BAND 图 6 PB BAND 
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报表预测         

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 

        营业收入 331.82 433.08 545.68 714.84  

  减: 营业成本 174.62 221.21 305.58 386.01  

        营业税金及附加 2.07 0.72 0.91 1.19  

        营业费用 4.36 6.31 7.64 9.29  

        管理费用 42.46 55.24 69.60 91.18  

        财务费用 -1.18 0.85 -13.13 -16.10  

        资产减值损失 2.42 7.31 0.00 0.00  

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 107.07 141.44 175.08 243.26  

  加: 其他非经营损益 0.66 6.79 8.00 9.00  

        利润总额 107.73 148.23 183.08 252.26  

  减: 所得税 15.92 24.05 27.46 37.84  

        净利润 91.81 124.18 155.62 214.42  

  减: 少数股东损益 -1.96 2.06 0.00 0.00  

        归属母公司股东净利润 93.76 122.11 155.62 214.42  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 

        货币资金 160.41 498.71 668.60 762.33  

        应收和预付款项 110.36 124.66 164.06 211.39  

        存货 37.60 92.43 34.63 125.88  

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 207.36 310.03 268.44 226.85  

        无形资产和开发支出 9.50 15.17 13.57 11.98  

        其他非流动资产 1.36 0.91 0.46 0.00  

        资产总计 526.59 1041.92 1149.76 1338.42  

        短期借款 3.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 33.85 53.87 48.11 80.24  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 10.69 14.13 14.13 14.13  

        负债合计 47.54 68.00 62.24 94.37  

        股本 112.72 124.85 124.85 124.85  

        资本公积 174.26 528.70 528.70 528.70  

        留存收益 183.29 305.40 419.01 575.54  

        归属母公司股东权益 470.28 958.95 1072.56 1229.09  

        少数股东权益 8.78 14.97 14.97 14.97  

        股东权益合计 479.06 973.92 1087.52 1244.05  

        负债和股东权益合计 526.59 1041.92 1149.76 1338.42  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 80.04 141.76 191.98 127.87  

        投资性现金净流量 -103.07 -172.26 6.80 7.65  

        筹资性现金净流量 -40.37 363.69 -28.88 -41.79  

        现金流量净额 -64.56 333.18 169.89 93.73  
数据来源：WIND  爱建证券研究发展总部 
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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。 
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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 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 

 
 

 
 


