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投资要点： 
 蓝玻璃 IRCF、单反 OLPF 推动公司业绩快速成长。 
 公司未来将全力发展视频眼镜等新型显示产业。 

 

报告摘要： 
 公司公布 12 年年报，全年经营前低后高。公司全年实现营业收入 5.92

亿元、归属母公司净利润 1.48 亿元，同比分别增长 36.81%和 21.15%，

对应 EPS 为 0.59 元。3 

 年初公司受到行业景气下滑、部分产能搬迁等影响，Q1 净利大

幅下滑，随着年中推出用于 iPhone 等高端手机相机模组的蓝玻

璃 IRCF，同时高单价的单反 OLPF 销售占比增长以及江西新厂

的良率提升，公司 Q3 盈利增至历史最高水平。 

 Q4 公司收入依然维持较高水准，环比小幅下滑 3.71%，但面向

日本客户的数码相机业务受到日元大幅贬值影响，导致盈利环比

下滑 22.81%。 

 公司全年毛利率下降 2.6%至 46.37%，净利率下降 3.2%至

25.49%；由于研发费用和子公司管理人员大幅增加，管理费用增

长 69.65%。 

 公司未来将全力发展视频眼镜等新型显示产业。微投显示是谷歌等视

频眼镜的核心显示技术，子公司晶景光电在 LCoS、DLP 等微投技术

领域已有多年研发储备，将使公司成为国内最先受益视频眼镜市场爆

发的电子企业。 

 预计 2013-15 年 EPS 为 0.90/1.23/1.48 元。预计 2013-15 年公司将实

现净利润 2.27/3.09/3.73 亿元，3 年复合增速 35%。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 433.08 592.49 876.78 1135.38 1367.51
增长率（%） 30.51 36.81 47.98 29.49 20.45 

归母净利润(百万) 124.18 151.08 226.84 308.90 373.39 
增长率（%） 21.67 21.67 50.14 36.18 20.88 
每股收益 0.98 0.59 0.90 1.23 1.48 
市盈率 79.07 65.25 43.14 31.56 26.07 
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图 1：公司单季度经营数据 

2010.Q1 2010.Q2 2010.Q3 2010.Q4 2011.Q1 2011.Q2 2011.Q3 2011.Q4 2012.Q1 2012.Q2 2012.Q3 2012.Q4
营业收入 59.07 79.67 92.40 100.68 89.42 101.43 128.41 113.81 92.90 144.19 181.06 174.35

同比增长 121.65% 72.15% 64.27% 71.31% 51.38% 27.31% 38.97% 13.04% 3.89% 42.16% 41.00% 53.19%

环比增长 0.51% 34.87% 15.98% 8.96% -11.18% 13.43% 26.60% -11.37% -18.37% 55.21% 25.57% -3.71%

净利润 19.16 22.36 25.53 24.76 29.22 31.50 37.42 26.03 10.36 33.97 59.84 46.89

归属母公司股 19.70 22.92 25.66 25.49 29.31 31.07 36.36 25.38 10.03 33.40 58.98 45.53

同比增长 195.35% 91.96% 21.15% 43.36% 48.78% 35.56% 41.70% -0.43% -65.78% 7.50% 62.22% 79.39%

环比增长 10.80% 16.35% 11.95% -0.66% 14.99% 6.00% 17.03% -30.20% -60.48% 233.00% 76.60% -22.81%

销售毛利率 53.10% 46.64% 43.62% 48.05% 53.56% 48.37% 48.58% 46.16% 35.68% 40.07% 47.19% 56.41%

销售净利率 32.43% 28.06% 27.63% 24.59% 32.68% 31.05% 29.14% 22.87% 11.15% 23.56% 33.05% 26.89%

销售费用率 1.50% 1.18% 1.13% 1.48% 1.22% 1.64% 1.28% 1.67% 1.69% 1.22% 1.19% 1.69%

管理费用率 12.76% 11.41% 10.74% 15.80% 14.91% 10.47% 9.11% 17.21% 21.65% 12.71% 10.86% 20.42%

财务费用率 -0.62% -0.01% -0.88% 0.00% 0.11% -0.33% 0.38% 0.52% -1.08% -2.58% -1.52% 3.84%

资料来源：Wind，宏源证券 

 
图 2：公司年度收入、净利润及增速  图 3：公司盈利能力变化 

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2008 2009 2010 2011 2012

营业总收入(百万元) 净利润(百万元)
收入增长率 净利润增长率

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2008 2009 2010 2011 2012

销售毛利率 销售净利率 期间费用率

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 



 水晶光电/公司年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

 
图 4：水晶光电三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 433 592 877 1,135 1,368 货币资金 512 389 272 821 967

YOY 31% 37% 48% 29% 20% 应收和预付款项 121 131 377 366 452
营业成本 221 318 471 608 737 存货 92 107 255 212 283
毛利 212 275 406 527 631 其他流动资产 0 12 1 1 1

%营业收入 49% 46% 46% 46% 46% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 1 1 2 2 3 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产和在建工程 310 481 531 581 1081
销售费用 6 8 12 16 19 无形资产和开发支出 15 49 61 69 76

%营业收入 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 55 94 132 165 194 资产总计 1058 1185 1403 1766 2373

%营业收入 12.8% 15.8% 15.0% 14.5% 14.2% 短期借款 0 4 0 0 222
财务费用 1 -1 -8 -14 -16 应付和预收款项 70 102 109 163 172

%营业收入 0.2% -0.1% -1.0% -1.3% -1.2% 长期借款 0 0 0 0 3
资产减值损失 7 3 7 0 -4 其他负债 14 13 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 84 118 109 163 397
投资收益 0 0 0 0 0 股本 125 250 250 250 250
营业利润 141 170 262 359 435 资本公积 529 410 410 410 410

%营业收入 32.7% 28.6% 29.9% 31.6% 31.8% 留存收益 305 391 615 921 1291
营业外收支 7 9 6 6 6 归属母公司股东权益 959 1051 1275 1580 1951
利润总额 148 179 268 365 441 少数股东权益 15 18 21 24 27

%营业收入 34.2% 30.1% 30.6% 32.1% 32.3% 股东权益合计 974 1069 1296 1605 1978
所得税费用 24 27 41 56 68 负债和股东权益合计 1058 1187 1404 1768 2375
净利润 124 151 227 309 373

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 49% 46% 46% 46% 46%

少数股东损益 2 3 3 3 3 三费/销售收入 14% 17% 15% 15% 14%
EBIT/销售收入 35% 29% 30% 30% 30%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 42% 57% 45% 45% 46%
经营活动现金流净
额

138 177 -40 603 431
销售净利率 29% 25% 26% 27% 27%

取得投资收益收回
现金

0 0 0 0 0 ROE 13% 14% 18% 19% 19%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 12% 12% 16% 17% 16%
无形资产投资 -176 -242 -59 -54 -504 ROIC 13% 14% 17% 18% 16%
固定资产投资 0 0 -150 -100 -300 销售收入增长率 31% 37% 48% 29% 20%
其他 0 0 1 0 0 EBIT 增长率 38% 15% 51% 33% 20%
投资活动现金流净
额

-172 -241 -60 -54 -504 EBITDA 增长率 38% 86% 17% 29% 23%
债券融资 -3 4 -13 0 3 净利润增长率 35% 22% 50% 36% 21%
股权融资 367 0 0 0 0 总资产增长率 92% 0% 18% 26% 34%
银行贷款增加（减
少）

0 0 -4 0 225 股东权益增长率 0% 0% -123% ###### -29%

筹资成本 1 -1 -8 -14 -16 经营现金净流增长率 76% 0% -123% ###### -29%
其他 0 0 0 0 0 流动比率 10.4 6.2 8.4 8.6 4.4
筹资活动现金流净
额

364 -59 -17 0 219
速动比率 9.1 5.2 6.0 7.3 3.6

现金净流量 329 -123 -117 549 146 应收账款周转天数 69.2 80.0 80.0 80.0 80.0

370306归属于母公司所有
者的净利润

122 148 224

资料来源：Wind，宏源证券 
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