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蓝玻璃 IRCF国际国内齐头并进 微投领域未来值得期待 
 
 2012 年报点评                    2013 年 4 月 19 日 

  
事件：公司发布 2012 年度报告，2012 年度公司营业收入为 5.92 亿元，同比增长 36.81%；归属

于上市公司股东的净利润为 1.48 亿元，比上年同期增长 21.15%；每股 EPS 为 0.59 元。公司拟向

全体股东每 10 股派发现金 2 元人民币（含税），同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 
 
点评： 
 四季度营业收入继续高增长，期间费用率大幅上升。四季度公司营业收入达到 1.74 亿元，同比

增长 53.2%；受管理费用大幅增长和日元贬值造成汇兑净损失导致财务费用上升的影响，四季度公

司期间费用率达到 26.0%，因此归属母公司股东净利润仅为 4553 万元。 
 精密光电薄膜元器件领域，公司业务保持快速增长。2012 年公司精密光电薄膜元器件收入增长

29.72%。蓝玻璃 IRCF 业务自 2012 年下半年量产以来出货量快速增长，公司的蓝玻璃及普通红外

截止滤光片产品通过大立光、玉晶光和舜宇光学向苹果、华为、中兴、联想等国际、国内品牌厂商

供货，形成内外并举、齐头并进的局面。全球单反、单电相机的渗透率不断提高，公司单反、单电

用 OLPF 出货量延续高速增长势头；公司新客户正在不断开拓，我们预计未来 Cover Glass 产品

继续保持快速增长。 
 微投领域未来值得期待。目前谷歌智能眼镜已经开始向开发者发售，微软、索尼等企业的智能

眼镜也在开发过程中，可穿戴智能装备市场正在快速发展。技术方面，公司具有大量技术储备，2013
年公司将开展视频眼镜配套产品产业化工艺提升的研发，进一步拓展DLP产品的技术工艺和LCOS
产品在智能手机、教育与玩具投影产品上的应用。 
 蓝宝石衬底业务毛利率提升。公司蓝宝石衬底业务毛利率由上半年的 6.7%提升到下半年的

20.4%，毛利率提升明显；目前公司形成蓝宝石平片月产能 20 万、蓝宝石 PSS 月产能 5 万片的

规模，2012 年实现利润 290 万，未来蓝宝石衬底有望为公司贡献更多业绩。 
 盈利预测：我们预测水晶光电 2013-2015 年的归属母公司股东净利润分别为 2.12 亿元（上调

1.8%）、3.04 亿元（上调 4.5%）和 3.87 亿元，对应的每股收益分别为 0.85 元、1.22 元和 1.55
元。我们维持对公司的“增持”评级。 
 风险因素：产品毛利率下滑；蓝玻璃 IRCF 出货量不及预期。 
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图 1：四季度营业收入同比增长 53.2% 图 2：公司综合毛利率水平持续上升

 
资料来源：wind, 信达证券研发中心 资料来源：wind, 信达证券研发中心

 
 

图 3：2012 年 Q4 公司期间费用率大幅上涨为 26.0% 图 4：2012 年 Q4 公司归属母公司股东净利润同比增长 79.4% 

 
资料来源：wind, 信达证券研发中心 资料来源：wind, 信达证券研发中心
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 729.53 651.52 841.05 1,197.80 1,652.63 营业收入 433.08 592.49 851.73 1,180.46 1,480.88 
  现金 511.97 388.73 438.70 646.66 965.48 营业成本 221.21 317.77 474.04 657.64 825.50 
  应收票据 3.59 14.03 13.61 18.86 23.67 营业税金及附加 0.72 0.89 2.13 2.95 3.70 
  应收帐款 79.38 113.94 159.96 221.70 278.12 营业费用 6.31 8.42 11.07 15.35 19.25 
  预付账款 34.80 10.74 45.30 62.84 78.88 管理费用 55.24 93.72 110.72 135.75 162.90 
  存货 92.43 106.51 165.91 230.17 288.92 财务费用 0.85 -0.79 0.53 1.68 1.10 
  其他 7.36 17.57 17.57 17.57 17.57 资产减值损失 7.31 2.91 3.47 6.60 7.22 
非流动资产 328.84 535.17 554.70 556.67 541.51 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 276.66 473.47 476.21 494.63 491.94 营业利润 141.44 169.57 249.76 360.49 461.21 
  无形资产 15.17 48.57 47.57 46.57 45.57 营业外收入 7.37 9.56 7.20 7.20 7.20 
  其他 37.01 13.13 30.93 15.47 4.00 营业外支出 0.58 0.64 0.58 0.58 0.58 
资产总计 1,058.37 1,186.69 1,395.76 1,754.48 2,194.14 利润总额 148.23 178.50 256.38 367.11 467.83 
流动负债 70.32 105.32 147.68 196.19 240.54 所得税 24.05 27.45 39.74 56.90 72.51 
  短期借款 0.00 3.60 3.60 3.60 3.60 净利润 124.18 151.05 216.64 310.21 395.32 
  应付账款 52.69 72.12 110.25 152.95 191.99 少数股东损益 2.06 3.11 4.46 6.39 8.14 
  其他 17.63 29.60 33.83 39.64 44.95 归属母公司净利润 122.11 147.94 212.18 303.82 387.18 
非流动负债 14.13 12.57 12.57 12.57 12.57 EBITDA 178.96 226.97 316.95 434.13 541.71 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 1.06 0.59 0.85 1.22  1.55  
  其他 14.13 12.57 12.57 12.57 12.57       
负债合计 84.45 117.89 160.25 208.76 253.11 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 14.97 18.08 22.54 28.92 37.06 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 958.95 1,050.72 1,212.97 1,516.80 1,903.98 经营活动现金流 137.94 176.74 179.48 275.93 376.42 
负债和股东权益 1058.37  1186.69  1395.76 1754.48 2194.14   净利润 124.18 151.05 216.64 310.21 395.32 
    折旧摊销 30.64 48.37 60.41 66.86 73.72 
    财务费用 0.09 0.10 0.16 0.16 0.16 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -23.75 -26.31 -100.68 -106.88 -98.88 
营业收入 433.08 592.49 851.73 1,180.46 1,480.88   其它 6.78 3.53 2.94 5.58 6.11 
  同比 30.51% 36.81% 43.75% 38.60% 25.45% 投资活动现金流 -172.26 -241.36 -79.41 -67.81 -57.44 
归属母公司净利润 122.11 147.94 212.18 303.82 387.18   资本支出 -175.98 -241.84 -79.41 -67.81 -57.44 
  同比 30.23% 21.15% 43.42% 43.19% 27.44%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 48.92% 46.37% 44.34% 44.29% 44.26%   其他 3.71 0.48 0.00 0.00 0.00 
ROE 17.09% 14.72% 18.75% 22.26% 22.64% 筹资活动现金流 363.69 -58.62 -50.09 -0.16 -0.16 
每股收益(元) 1.06   0.59   0.85  1.22  1.55   短期借款 366.79 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  79.1   65.3   45.5  31.8  24.9   长期借款 -3.00 3.60 0.00 0.00 0.00 
P/B  10.07   9.19   7.96  6.37  5.07   其他 0.10 62.52 50.09 0.16 0.16 
EV/EBITDA 26.99  42.56  30.48 22.25 17.83 现金净增加额 329.36 -123.24 49.97 207.96  318.82  
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分析师简介 

庞立永，电子元器件行业分析师，中国人民大学经济学博士。2010 年加入信达证券。对电子元器件行业的研究，专注从产业链视角和竞争力观点挖掘行业的发展方向和公司的成长机会。
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电子元器件行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

江海股份 002484 福星晓程 300139 丹邦科技 002618 莱宝高科 002106 

长信科技 300088 锦富新材 300128 大族激光 002008 远望谷 002161 

中瑞思创 300078 歌尔声学 002241 长盈精密 300115 士兰微 600460 

春兴精工 002547 法拉电子 600563 七星电子 002371   

 

机构销售联系人 

  姓名 电话 手机 邮箱 
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文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 
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